Vliv ESG taxonomie na investicni rozhodovani
vybranych financnich spolecnosti

Bc. David Pokorny

Diplomova prace Univerzita Tomase Bati ve Zliné
2024 Fakulta managementu a ekonomiky




Univerzita Tomase Bati ve Zliné
Fakulta managementu a ekonomiky
Ustav financi a Gicetnictvi

Akademicky rok: 2023/2024

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

(projektu, uméleckého dila, uméleckého vykonu)

Jménoa piijmeni:  Be. David Pokorny

Osobni &islo: M21554

Studijni program: N0412A050011 Finance

Specializace: Finanéni trhy a technologie

Forma studia: Prezendni

Téma prace: Vliv ESG taxonomie na investiéni rozhodovéni vybranych finanénich spoleénosti
Zésady pro vypracovani

Uvod

Definujte cile prace a pouZité metody zpracovani prace.

|. Teoretickd cast:

- Vypracujte literami reSersi zaméfenou na problematiku ESG taxonomie a investicniho rozhodovéni.
I1. Prakticka gast:

« Provedte obsahovou analyzu vybranych dokumentd finanénich spolecnosti v kontextu ESG.

- Provedte dotaznikové Setfeni ve vybranych finanénich spolenostech zaméfené na vliv ESG taxonomie na investicni
rozhodovani.

- Na zdkladé provedenych analyz a 3etfeni formulujte doporuéeni vedouci k zefektivnéni rozhodavacich procest.

Zavér



Rozsah diplomové préce: cca 70 stran
Forma zpracovani diplomové prace: tiSténd/elektronicka

Seznam doporucené literatury:

BLOWFIELD, Mick @ MURRAY, Alan. Corporate social responsibility. Fourth edition. Oxford: Oxford University Press, 2019.
ISBN 978-0-19-879775-3.

KOUDELKOVA, Petra. Spofecenskd adpovédnast firem a organizaci: udréitelné o udréitelnosti. 1. vydani. Jesenice: Ekopress,
2022. ISBN 978-80-87865-77-4.

O'CONNOR, Becky. The £SG Investing Handbook: Insights and developments in environmental, social and governance invest-
ment. Harriman House Limited, 2022. ISBN 978-08-5719-952-2.

STEWART, Scott Dudley; PIROS, Christopher Dixon a HEISLER, Jeffrey. Portfolio management: theory and practice. Second
edition. Hoboken, New Jersey: Wiley, 2019. ISBN 978-1-119-39741-0.

SVOBODA, Ondrej. Mezindrodnf investicni prdvo v kontextu Evropské unie. Praha: Leges, 2023. ISBN 978-80-7502-624-8.

Vedouci diplomové prace: Ing. Jana Pfilucikovd, Ph.D.
Ustav financi a cetnictvi

Datum zadani diplomové prace: 5.Unora 2024
Termin odevzdani diplomové prace: 19. dubna 2024

LS.

prof. Ing. David Tucek, Ph.D. prof. Dr. Ing. Drahomira Pavelkova
dékan qarant studijniho programu

Ve Zliné dne 5. tinora 2024



PROHLASENI AUTORA
BAKALARSKE/DIPLOMOVE PRACE

Prohlasuji, ze

beru na védomi, Ze odevzdanim diplomové/bakalai'ské prace souhlasim se zvefejnénim své prace podle zakona ¢.
111/1998 Sb. o vysokych Skolach a o zméné a doplnéni daldich zakoni (zakon o vysokych Skolach), ve znéni
pozdéjSich pravnich predpist, bez ohledu na vysledek obhajoby;

beru na védomi, Ze diplomové/bakalaiska prace bude uloZena v elektronické podobé v univerzitnim informacnim
systému dostupnd k prezenénimu nahlédnuti, Ze jeden vytisk diplomové/bakalafské prace bude uloZen na
elektronickém nosici v pfirucni knihovné Fakulty managementu a ekonomiky Univerzity Tomase Bati ve Zling;

byl/a jsem seznéamen/a s tim, Ze na moji diplomovou/bakalarskou praci se piné vztahuje zakon &. 121/2000 Sh. o
prévu autorském, o pravech souvisejicich s pravem autorskym a o zméné nékterych zakond (autorsky zakon) ve
znéni pozdéjsich pravnich pfedpist, zejm. § 35 odst. 3;

beru na védomi, Ze podle § 60 odst. 1 autorského zakona ma UTB ve Zliné pravo na uzavieni licenéni smlouvy o
uziti $kolniho dila v rozsahu § 12 odst. 4 autorského zékona;

beru na védomi, Ze podle § 60 odst. 2 a 3 autorského zakona mohu uZit své dilo - diplomovourbakalafskou praci
nebo poskytnout licenci k jejimu vyuZiti jen piipousti-i tak licenéni smlouva uzaviena mezi mnou a Univerzitou
Tomése Bati ve Zliné stim, Ze vyrovnani pfipadného pfiméfeného pfispévku na Uhradu naklada, které byly
Univerzitou Toméa3e Bati ve ZIiné na vytvofeni dila vynaloZeny (az do jejich skuteéné vyse) bude rovnéZ pfedmétem
této licenéni smiouvy;

beru na védomi, Ze pokud bylo k vypracovani diplomové/bakalarské prace vyuZito softwaru poskytnutého Univerzitou
Toméa3e Bati ve ZIiné nebo jinymi subjekty pouze ke studijnim a vyzkumnym éeliim (tedy pouze k nekomerénimu
vyuZiti), nelze vysledky diplomové/bakalarské prace vyuzit ke komerénim Géelim;

beru na védomi, Ze pokud je vystupem diplomoveé/bakalarské prace jakykoliv softwarovy produkt, povazuji se za
soucast prace rovnéz i zdrojové kody, popf. soubory, ze kterych se projekt skiada. Neodevzdani této souéasti maze
byt diivodem k neobhéajeni prace.

Prohlasuji,

1.
2,

Ze jsem na diplomové/bakalarské praci pracoval samostatné a pouzitou literaturu jsem citoval. V pfipadé publikace
vysledkd budu uveden jako spoluautor.
Ze odevzdana verze diplomové/bakalarske prace a verze elektronicka nahrana do IS/STAG jsou totozné.

Ve Zling 17.4. 2024

Jméno a prijmeni: David Pokorny

podpis diplomanta



ABSTRAKT

Cilem této diplomové prace je posoudit vliv ESG taxonomie na investi¢ni rozhodovani ve
vybranych finan¢nich spole¢nostech. Na zaklad¢ zjisténych informaci jsou navrzena
doporuceni, kterd by méla zefektivnit vyuziti ESG kritérii pfi investicnim rozhodovani.
Predmétem vyzkumu jsou vefejné¢ dostupné dokumenty investicnich spolecnosti a
podilovych fondi podrobené obsahové analyze a kvalitativni dotaznikové Setfeni provedené
mezi portfolio manazery. Byla zjiSténa cela fada problému, které brani efektivnimu
vyuzivani ESG metodik pfi praci portfolio manazera, z nichz nejvétsi jsou neprakticnost pro
posouzeni vhodnosti investice, nejednotnost kvality a zpracovani vstupnich dat, odvadéni
pozornosti od hlavniho cile investovani a v neposledni fad¢€ politicky a ideologicky rozmér
tématu. V danou chvili se jevi jako hlavni zpisoby, jak piekonat tyto pfekazky vytvoreni
globalni standardizace zpracovani a vyhodnocovani dat tykajicich se ESG a nastaveni
takovych podminek, kdy budou data vefejné sdilena a bude mozné rozprosttit vydaje na
jejich zpracovani mezi co nejvic subjektd a tim vytvofit Uspory zrozsahu. Déle by
zatraktivnéni vyuzivani méfitek udrZitelnosti méla pomoci podplirnd politika, ktera nebude
prosazovat dosaZeni svych cilli pomoci restrikei a nafizeni, nybrz skrze investi¢ni pobidky a
dobrovolnost, diky které se zlepsi vefejné minéni ohledné¢ celé problematiky a miize
povzbudit proaktivitu vedouci k prosazovani skute¢nych pozitivnich zmén. Je rozhodné na
misté dalsi vyzkum, zejména hlubsiho srovnani vykonnosti fondu, které zohlediuji otazky
udrzitelnosti, oproti tém, které tak necini, a dale je velmi dulezité zabyvat se tématem

univerzalné platné metodiky hodnoceni ESG kritérii.

Kli¢ova slova: ESG, investi¢ni rozhodovani, portfolio management, udrzitelnost



ABSTRACT

Goal of this master’s thesis is to consider influence of ESG taxonomy on investment
decisions in selected financial companies. Based on the information found,
recommendations are proposed to make the use of ESG criteria in investment decision-
making more effective. The subject of the research are publicly available documents of
investment companies and mutual funds subjected to content analysis and a qualitative
questionnaire survey conducted among portfolio managers. A number of problems were
identified that hinder the effective use of ESG methodologies in the work of portfolio
managers, the biggest of which are impracticality for assessing investment suitability,
inconsistency in the quality and processing of input data, distraction from the main objective
of investing and, last but not least, the political and ideological dimension of the topic. At
the moment, the main ways to overcome these obstacles appear to be to create global
standardisation of ESG data processing and evaluation and to set up conditions where data
is publicly shared and the costs of processing it can be spread across as many actors as
possible, thereby creating economies of scale. In addition, a supportive policy that promotes
the achievement of its objectives not through restrictions and regulations but through
investment incentives and voluntarism should help to make the use of sustainability
benchmarks more attractive, which will improve public perception of the whole issue and
can encourage proactivity to promote real positive change. Further research is definitely
needed, in particular a more in-depth comparison of the performance of funds that take
sustainability issues into account versus those that do not, and it is also very important to

address the issue of a universally valid methodology for assessing ESG criteria.

Keywords: ESG, investment decisions, portfolio management, sustainability
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UvVOD

Zvolené téma je povazovano za velmi dilezité, jelikoz v prostiedi, kde do investicniho
rozhodovani vstupuji nefinancni faktory rtizného druhu, vznika podhoubi pro neoptimalni
alokaci kapitalu a tim se otevird prostor pro zhorSovani hospodarskych vysledkt, které by
nemuselo nastat, pokud by dané aspekty nebyly vyzadovany. Na druhou stranu, je hodné
zastancu pristupu tvrdiciho, ze bez regulaci a vyzadované odpovédnosti vici Zivotnimu
prostiedi, spolecnosti a jejimu usporadani neni mozné dlouhodobé¢ udrzet nasi civilizaci, a

ze dokonce tyto zasahy ekonomice prospivaji.

Tato prace si klade za cil identifikovat nejproblematictéjSi mista vyuzivani ESG pfi
investi¢cnim rozhodovani a navrhnout doporuceni vedouci k zefektivnéni celého procesu

implementace téchto kritérii pro zlepseni fizeni investic.

Pro uspésné dosazeni tohoto cile byly zkoumany vetejné¢ dostupné dokumenty vybranych
investicnich fondii a nésledné¢ bylo provedeno kvalitativni dotaznikové Setieni, které
pomohlo zjistit pfistup portfolio manaZerii k problematice ESG pfii jejich investicnim
rozhodovéni. Dale byla identifikovana omezeni ¢i pfipadné pfilezitosti, které zaclenéni

udrzitelnosti do jejich prace pfinasi.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem této prace je zjistit, jak ESG kritéria ovliviiuji investi¢ni rozhodovani a
vyvodit z toho pfislusné zavery vedouci ke zefektivnéni rozhodovacich procest. Tento cil je

mozné rozdélit na vice dil¢ich cill, které predstavuji zvoleny postup prace.

Nejdiive jsou zpracovany teoretické poznatky za icelem vysvétleni pojmi z oblasti ESG

taxonomie a investicniho rozhodovani, a to za pomoci metody kritické literarni reSerse.

Nésledné je vysvétlena metodologie obsahové analyzy zkoumanych dokumentd a

dotaznikového Setfeni, které bylo provedeno mezi vybranymi portfolio manazery.
Z téchto poznatkl vyplyva vliv ESG taxonomie na investi¢ni rozhodovani spole¢nosti.

S ohledem na zjistény stav sou€asné problematiky jsou formulovéna doporuceni vedouci ke

zefektivnéni rozhodovacich procesu investi¢nich portfolio manazerda.
K dosazeni vyse uvedenych cilt jsou pouzity nasledujici védecké metody:

Ad a) Podstatou teoretické Casti je syntéza a analyza dil¢ich poznatki ziskanych resersi
relevantnich bibliografickych pramenti a vefejné dostupnych zdrojl. Tyto ziskané poznatky
tvoii zaklad pro spravné porozumeéni a uplatnéni v praktické ¢asti diplomové prace. Cilem
je vyuziti systémového piistupu, jehoz ptredpokladem je snaha o celostni pohled na danou

problematiku.

Ad b) V této casti je vyuzito induktivniho pfistupu k priizkumu vybranych dokumentd,

nasledné je proveden kvalitativni vyzkum formou dotaznikového Setien.

Ad c) Zpracovanim ziskanych poznatkl z prizkumu dokumentii a dotaznikt je provedena
syntéza, kterd nastifiuje soucasny stav situace v oblasti investicniho rozhodovani

s ptihlédnutim na pouzivani ESG kritérii jakozto parametru vybeéru.

Ad d) Vyhodnoceni dosazenych zjisténi vede k formulaci slovniho doporuceni, které¢ ma za
cil zefektivnit stavajici rozhodovaci procesy s pfihlédnutim na zlepSeni potencidlu dosazeni

vys$iho zhodnoceni.
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I. TEORETICKA CAST
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1 TAXONOMIE ESG

Tato ¢ast prace se zabyva trendem taxonomie ESG z pohledu vyvoje jednotlivych oblasti se
zaméfenim na jejich dopad v oblasti investovani. Jsou zde popsany vyznamné milniky
v historii ESG a jejich vliv na investi¢ni strategie a regulace. Déle jsou vydefinovany
zakladni charakteristiky spojené s ESG a jak se tyto parametry promitaji do investi¢niho
rozhodovani. Jsou popsany klicové aspekty kazdého pilife ESG a jaky vliv maji na
vykonnost investic. Jsou identifikovany hlavni cile ESG taxonomie v kontextu investovani
a vzneseny hypotézy, jak tyto cile pfispivaji k udrzitelnému a odpovédnému investovani.
Jsou stanoveny piedpovédi moznych budoucich trendi v oblasti ESG a to, jak budou
ovliviiovat investicni prostiedi. Zaroveii je uveden odhad, jaké zmény v regulacich mizeme

oc¢ekavat a jaky budou mit vliv na pouzivani ESG faktor pfi investovani.

1.1 Historicky kontext

Trend zabyvat se investicemi s ohledem na jejich dopad v oblasti zivotniho prostfedsi,
spolecnosti a jeji spravy se zde neobjevil ze dne na den a ma za sebou pomérn¢ zajimavy
vyvoj, ktery je pro pochopeni soucasné situace velice vhodné znat. V této podkapitole je

uvedena stru¢na geneze problematiky az do dnesni doby.

1.1.1 Pogitky ESG

Abychom se mohli podivat na odpovédnost firem, je dllezité si uv€domit, jak se vyvijely
jejich moznosti ovliviiovat svoje rozhodovéani. Kdyz se v 18. stoleti zacal rozvijet
kapitalismus, platilo, Ze majitelé podniku rozhodovali o tom, co a jak se bude vyrabét
s ohledem primarné na svoje zajmy. Béhem 19. stoleti pfiSel Karl Marx se svoji
komunistickou teorii, tvrdici, Ze jedin€ zestatnéné podniky slouzi svym zakaznikiim. Lid
rozhoduje o tom, co je pro n¢j nejlepsi. Tato teorie se po mnoha experimentech ukazala jako
zdaleka nefunk¢ni, coZ mimo jiné vyustilo v rozpad Sovétského svazu v roce 1991.To ovSem

neznamena, ze by se kapitalisté z této kritiky nepoucili a nezacali feSit problémy, které

vvvvvv

Historicky vzato se investicni rozhodovani zhruba az do 70. let 20. stoleti takika viibec
nezaobiralo jinou perspektivou, nez zaméienim na ekonomicky riast a finanni vynosy.
Environmentalni a socialni aspekty nebyly bézné¢ zahrnovany do rozhodovacich procesii a
pokud doslo na tato témata, da se mluvit spiSe o formé druhu ,,etického investovani®, které

se zamé&iovalo na vymezeni se vici aktivitam povazovanym za Skodlivé pro ,lidstvo®.
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Jednalo se tedy o zamérné vyhybani napt. tabdkovym spolecnostem, zbrojnimu primyslu
apod. Vyvoj k vétSimu zaméfeni na udrzitelnost a zivotni prosttedi, probihal velmi pozvolna.
V roce 1896 svédsky védec Svante Arrhenius poprvé identifikoval Gcinek, ktery miize mit
hladina oxidu uhli¢it¢ho na teplotu v atmosféte. V roce 1958 pak piesnéjsi méteni oxidu
uhlic¢itého potvrdila jeho staly atmosféricky nartist. Od té doby véda ucinila vyrazny pokrok,
ackoli lidstvu trvalo bezmala vice nez stoleti, nez se zacalo touto otazkou zdvaznéji zabyvat

na celosvétové trovni (O’ Connor, 2022, s.18).

1.1.2 Prelom

Béhem 50. let minulého stoleti piichdzelo ¢im dal tim vice neziskovych organizaci s tlakem
na korporace, aby piebiraly zodpovédnost za problémy, které se objevovaly v tehdejsi
spole¢nosti. V roce 1953 ptisSel americky ekonom Howard Bowen s terminem Corporate
Social Responsibility (CSR), kterym je myS$lena Spolecenska odpovédnost firem. Tento tlak

postupné silil ve vSech oblastech soucasné ESG sféry.

V oblasti ekologie stoji rozhodné za zminku kniha Tiché Jaro (Carson, 1962), ktera se
zaslouZila o sezndmeni Siroké vetejnosti s problematikou nadmérného pouzivani skodlivych
pesticidll, zejména DDT, coZ nakonec vedlo k zédkazu jeho vyuZivani. V roce 1970 byl na
22. dubna ustanoven Den Zemé¢, coz je kazdoro¢ni celosvétova udalost zaméfena na

propagaci a podporu ochrany Zivotniho prostiedi. (earthday.org).

Na poli socialni spravedlnosti a odpovédnosti dochézelo k zasadnim prilomim v oblasti
narovnavani lidskych prav v riznych ohledech. Jednou z prvnich zmén byl pfelomovy
rozsudek roku 1954 v ptipadu ,,Brown v. board of education®, kde bylo Nejvyssim soudem
USA rozhodnuto, ze rasova segregace ve vefejném vzdélavani je netstavni, ¢imz se oteviela
cesta pro narovnani obCanskych prav pro vSechna etnika (Warren, 1954, s. 483). Tyto snahy
podpofené aktivisty typu Martina Luthera Kinga a Rosy Parksové piinesly v roce 1964
Zakon o obcanskych pravech, ktery zakazal diskriminaci na zaklad¢ rasy, barvy pleti,
narodnosti, ndbozenstvi a pohlavi. Tento zdkon mél zasadni vliv na trh prace, volebni pravo
a fungovani ve vefejnych institucich (Civil Rights Act, 1964). Pro region pod vlivem
Sovétského svazu (tzv. ,,Vychodni blok®), byla dalezitd Helsinska dohoda z roku 1975,

umoziujici vymahat dodrzovani zakladnich lidskych prav a svobod. (Snyder, 2011).

V oblasti spravy a fizeni firem se zacalo postupné¢ dbat na zpruhlednéni organizacéni a fidici
struktury v souvislosti s pravidelnym zvetejiiovanim hospodaiskych vysledkti a vyrocnich

zprav. Zmény vedly ke zmenSovani rizik typu korupce a podvodu, jelikoz transparentni
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jednani tyto nelegélni ¢innosti znacné ztézuje (Cheffins, 2013). Zaroven se zvedla poptavka

po zavadéni firemnich etickych kodext (Moura-Leite, 2011, 5.528-539).

1.1.3 Rostouci dileZitost

Aby se koncept obecné udrzitelnosti zacal rozsifovat na celosvétové trovni, bylo zapotiebi
pfinést toto téma k jednacimu stolu, u kterého se mohly setkat vSechny zainteresované
strany. Jako vhodna platforma se v tu chvili jevila Organizace spojenych narodi (OSN),
ktera propojuje 193 ¢lenskych statl a jedna se tak o nejrozsahlejsi sdruzeni statl na svété.
V roce 1987 byla vydana tzv. Brundtlandova zprava, jejiz oficialni ndzev zni ,,Our Common
Future (Nase spole¢na budoucnost). Tato zprava predstavila koncept udrzitelného rozvoje a
upozornila na potfebu ekonomického ristu, ktery je spjat spole¢né se zodpoveédnosti vici
zivotnimu prostiedi a spoleCenské spravedlnosti (Brundtland, 1988). Vyznamnym
ptispévkem k teorii socialni odpovédnosti firem, je koncept CSR pyramidy (Caroll,1991,
s.4), ktery ptinasi celkem 4 urovné odpovédnosti (Blowfield, 2019, s. 17-23):

Ekonomicka odpovédnost

Popisuje zékladni odpovédnost podnikatele poskytovat produkty a sluzby, které spole¢nost
chce a nabizi je za Uc¢elem zisku. Mnoho subjektii by teklo, Ze tato odpoveédnost naprosto

staci a neni potieba ptidavat dalsi. V ramci této teorie jsou ovSem dalsi vrstvy.
Pravni odpovédnost

Tato vrstva tika, Ze podnikdni by mélo probihat v mezich zdkona. Tento pozadavek lze
chéapat jako samoziejmost. Podnikatelé by méli sami vyvijet usili v dodrZovani vSech
pravnich nafizeni, i kdyz jejich poruSovani, které neni tfeba piimo sankcionovano, mize vést
ke zvySeni ziskil. Zaroven existuje Seda zona, kde jsou doporucené, nikoli vynucené postupy
a pokud je podnikatel nedodrzuje, dava prostor pro vznik nezadanych negativnich nasledkd.
Dale je nutno zminit, Ze velky byznys dokéze svoji finan¢ni podporou jednotlivych politikti

ovliviovat, jak bude budouci legislativa vypadat a podle toho by se mél zodpoveédné chovat.
Eticka odpovédnost

V této vrstvé se nachéazi uz ta ¢ast odpovédnosti, kterd neni vynucovana ani zdkonem, ani
zefektivnénim podnikani za ucelem vyssiho zisku. Jedna se tedy o nadstavbové iniciativy,
které maji Casto za cil dosdhnout néjaké spoleCenské zmény, napt. v ochrané Zivotniho

prostiedi, zvifat, podpofe regionu, zvySené péci o stakeholdery atd.
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Filantropie

Nejvyssi patro pyramidy obsahuje Cinnosti, které spolecnosti prvoplanove neptinasi zadné
vyhody, ale podporuji myslenku ,,davani zpét“ spoleCnosti skrze neziskové aktivity.
Prakticky se tato vrstva projevuje zaklddanim riznych nadaci, podpory uméni, rozvoje

vzdélavani a védy, a dalSich chvalyhodnych pocint.

Dalsi teorii, ktera ptredchazela koncept ESG je Triple bottom line (zkracené TBL) se kterou
priSel v roce 1997 John Elkington. Tento koncept popisuje zaméfeni na 3 oblasti, kterymi

podnik mize méfit svlij dopad. Jedna se o nasledujici pojmy (Miller, 2020):
ZISK

V kapitalismu je potieba, aby se podniku dafilo finan¢né, protoze tim napliiuje svoje poslani
generovat co moznd nejvyssi zisk majiteliim pii omezeni rizik a naklada. Tato teorie tika, Ze
se podnik nemusi zaméfovat jenom na ekonomickou stranku podnikani, ale dokaze
ovliviovat i dalsi sféry vlivu, aniz by to pfinaSelo zhorSeni vysledki, dokonce je to mize

v urcitych ptipadech vylepsit.
PLANETA

Od doby primyslové revoluce maji podniky velky vliv na zménu Zivotniho prostiedi, a to
v dobrém 1 Spatném smyslu. Mnoho firem tedy zamétfuje svoje snahy do upravy svého
chovani takovym zplsobem, ktery bude prospésny a Setrny pro piirodu, sméiujici

k dlouhodobé udrzitelnosti.

LIDE

Zde je mysleno zejména na dliraz pfili§ neupfednostiovat zajmy majitelli podniku nad zajmy

ostatnich stakeholdert.

V roce 2001 byl spustén akciovy index FTSE4Good, ktery se jako prvni pokusil pouzit
transparentni metriky k méteni praktik udrzitelnosti. Tento index se setkal spiSe se skepsi a

jeho kritika smétovala zejména k jednostrannému zaméfeni na oblast ,,socidlniho dobra®.

Termin ESG byl poprvé pouZit ve zpravé ,,Zavaznost environmentélnich, socidlnich a
podnikovych otazek pro oceniovani vlastniho kapitalu* (Program OSN pro Zivotni prostiedi,
2004). Zaroveil to bylo poprvé, kdy byly tyto faktory formélné zvazovany jako soucast
konkrétniho investi¢niho piistupu. Kli€ovym momentem pro Siroké pfijmuti tohoto
konceptu bylo vytvoreni zdsad OSN pro zodpovédné investovani (OSN,2006). Principles for

Responsible Investment (PRI) ptidali do investicniho rozhodovani, k jiz existujici dimenzi
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rizika a navratnosti, aspekt odpoveédnosti. V roce 2015 OSN spustila svoji ,,Strategii 2030,
ktera obsahuje 17 cilti udrzitelného rozvoje. Ve stejném roce se na Konferenci OSN o zméné
klimatu v Pafizi podepsala tzv. Patizskd dohoda, jejimz cilem je udrzet globalni oteplovani
na bezpec¢né urovni. Evropska unie se zavazala, ze bude do roku 2050 klimaticky neutralni,

coz znamena znacné investi¢ni vydaje.

1.2 Charakteristika

Abychom se dokézali v problematice ESG zorientovat, je naprosto klicové védét, co

predstavuji jednotlivé pilite.

1.2.1 E - Environmental (Zivotni prostiedi)

Pokud se v obecné diskusi objevi pojem udrzitelnost, ve vétSinové populaci je spojen
s zivotnim prostfedim. Proto je 1 v souvislosti s ESG problematikou na prvnim misté
zminovan tento pilif. Pravdépodobné to mé i svoje opodstatnéni z pohledu, kdy dobré zivotni
prostiedi prispiva ke zdravé spolecnosti. Zaroven soucasti fizeni firmy Casto byva otazka,
jaky dopad ma podnikéni na pfirodu. Z finan¢niho hlediska musi potencialni investor
pfihlédnout k aspektu zavadéni rGznych regulaci a omezeni sméfujicich k potlaceni
technologii které jsou oznaceny jako Skodlivé, a tudiz bude vyvijen systematicky tlak na
jejich nahrazeni ekologi¢téjsimi feSenimi. Cilem environmentalné odpovédnych aktivit je
tedy eliminovat negativni dopady na tnosnou miru, a to idealn& proaktivnimi opatfenimi,
které mizou ovlivnit chovani veskerych stakeholderi (Koudelkova, 2022). Jaké jsou tedy
konkrétni metriky a ukazatele environmentalniho vlivu? Podle Organizace pro
hospodatskou spolupraci a rozvoj jsou to zejména tyto nasledujici prvky (OECD, 2013):
Emise sklenikovych plynii (zejména CO2)

Tato metrika je naprosto zéasadni pro problematiku globalniho oteplovani, protoze
sklenikové plyny produkované spalovanim fosilnich paliv jsou hlavnim zdrojem

nadmeérného oteplovani nasi planety, kdyZ odhlédneme od ptirodnich vlivi, jako je naptiklad

vybuch sopky (IPCC,2021).
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Kvalita ovzdusi

Znedisténi vzduchu je jednim z nejrizikovéjsich aspektil pro lidské zdravi. Spatna kvalita
vzduchu stoji za zvySenym vyskytem infarktii, srde¢nich onemocnéni, rakoviny plic a

chronickych ¢i akutnich respira¢nich onemocnéni, zahrnujicich i astma (WHO, 2021).
Tvorba odpadu a jeho zpracovani

Vytvateni odpadu se masivné zvysuje po celém svéte uz desitky let a nic nenasvédcuje tomu,
ze by mél tento trend zpomalit. VéEtSina tohoto odpadu bohuZzel neni recyklovana ani znovu
pouzita, vétSinou je uloZena na skladku, nebo odvezena do jiné lokality, ¢imz se problém
nefesi, pouze odsouva. Je proto naprosto zdsadni hledat moznosti feSeni omezeni odpadi a

co mozna nejefektivnéjsiho znovuvyuziti materialti (Alves, 2023).
Biodiverzita

Tento termin popisuje bohatost ZivociSnych druhli a jejich riznorodé zastoupeni v dané
oblasti. Zvitata, rostliny, houby, a dokonce mikroorganismy, tvofi ekosystém, ktery vytvari
podminky pro kvalitni a dlouhodobé& udrzitelny zZivot. Lidskou ¢innosti je ovSem pestrost
biodiverzity dlouhodobé zmenSovana a celé fadé druhii hrozi vyhynuti, coz se miize

negativné projevit i na nasem zivoté (Hancock, 2019).
Kvalita vody a ochrana vodnich zdroji

Ptistup k bezpecné pitné vodeé je nezbytnym piedpokladem k dlouhodobému preziti, které
ma vliv nejen na ekosystém, ale 1 na lidstvo, které vodu pouzivad k piti, zemedélstvi,
primyslu a energetice. Nesmime zapominat na nezastupitelnou roli ocedni, které se svymi
fasami produkuji nejvice kysliku a zachytavaji oxid uhli€ity. Proto je bezpodmine¢né nutné
zajistit, aby bylo v globalnim métitku dostupné kvalitni vody dostatek a oceany nebyly

plundrovany, jinak hrozi naprosty kolaps celé civilizace (IWRA, 2024).
Lesni zdroje

Odpovédné nakladani s lesy je nutné z vicero divodi. Nejde pouze o vyuzivani dieva, ale
lesy jsou dulezitym prvkem kazdého ekosystému, zachytavaji ze vzduchu necistoty a oxid

uhlicity, brani erozi pidy a udrzuji biodiverzitu.
Zdroje energie

Drtiva vétsina souCasné vyuzivané energie pochédzi z neobnovitelnych zdroji. Proto je

naprosto nutné pracovat na ziskani novych zdroji, které budou Cisté, efektivni a v idedlnim
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ptipad¢ dostupnéjsi nez ty soucasné. Zarovein je nezbytné rozvijet technologie, které nam
umozni ekologicky pfivetivou energii skladovat. Pokud se vyfesi tato problematika, da se
fict, ze mame z hlediska udrzitelnosti Zivotniho prostiedi vyhrano, protoze na zpisobu

ziskavani energie jsou naprosto zavislé vSechny vyse zminéné aspekty (Energy Gov, 2024).

1.2.2 S — Social (Socialni faktory)

Popsat Socidlni ¢ast taxonomie se jevi jako obtizny ukol, protoze mélokdo si pod timto
pojmem dokéze na prvni pohled predstavit konkrétni metriku, a nejspis§ se neshodneme ani
v predstavach o tom, co do této oblasti patii. Aby bylo jasné, co je v této oblasti méfeno a
zkoumano, provedeme si zevrubny vycet témat, které jsou soucasti cili udrzitelného rozvoje

dle OSN (OSN Report, 2022):
Konec chudoby

Vice nez 650 miliont lidi na svété Zije v extrémni chudobé, na Zivobyti maji necelych 50

korun na den (OSN Report, 2022).
Konec hladu

Ackoliv je na celém svéte vice nez dostatek jidla k nasyceni vSech obyvatel planety, aktudlné
zhruba 783 miliont lidi trpi hladem. Tento problém pak suZuje zejména détskou populaci,
kde 45% umrti v celosvétovém meéfitku je zplsobeno pravé podvyzivou a s ni spojenymi

komplikacemi (Action against hunger, 2022).
Zdravi a kvalitni Zivot

Zdravi je zékladnim pfedpokladem kvalitniho Zivota. V roce 2020 vSak 22,7 milionu déti
nedostalo ani zédkladni ockovani. V této oblasti jde zejména o podchyceni prevence, epidemii

a vyvoje novych vakcin, 1€kt a 1écebnych postup.
Kvalitni vzdélani

V roce 2020 bylo na svété 1,6 miliardy déti a mladistvych, ktefi nemohli chodit do Skoly.
Vzdélani poméha sniZovat nerovnosti a mé zasadni vyznam pro posilovani zdravé obcanskeé
spolecnosti. Ctvrtina zakladnich $kol na svété nema elekt¥inu, pitnou vodu a zakladni

hygienicka zatizeni, polovina pak nema pocitace a ptistup k internetu (SDG report, 2020).
Rovnost muZzii a Zen

Kontroverzni téma, které se tykd zejména platové nerovnosti, zastoupeni ve vedoucich

pozicich, rozhodovacich pravomocich (Ortiz-Ospina, 2018).
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Diistojna prace a ekonomicky rist

Tato oblast se tyka problematiky (ne)zaméstnanosti a aspekti prace, ktera je produktivni,
adekvatné ohodnocend, zdravotné bezpecna apod. VétSina téchto oblasti je obtizné

kvantifikovatelna, takze je 1ze vyjma ekonomického riistu tézko méfit.
Méné nerovnosti

Obtizné uchopitelné téma, které nastoluje otazku toho, co je a co neni spravedlivé rozdéleni
zdrojii. Objektivné se da fict, Ze za stejnou €innost ve stejném misté a ¢ase by v idedlnim

svété mél byt stejny vystup.
Mir, spravedlnost a silné instituce

Tyka se problematiky ozbrojenych konfliktii, nasili, protiprdvniho a neetické¢ho jednani

(korupce, kradeze, datiové tniky...)

1.2.3 G - Governance (Sprava, Fizeni)

V celém konceptu ESG je oblast Spravy a fizeni bezpochyby nejhiife uchopitelna. Jak se
pozna dobré sprava? Co pod tuto oblast spada? Tyto a mnohé dalsi otazky lze zodpovédét
mnohymi zplisoby a fict, co je spravné, jednoznacné nejde. Pfi pohledu na hodnoceni podle

jednotlivych metodik se daji identifikovat nasledujici témata (Park, 2021, s. 9):
Etické chovani

Zabyvat se etickym chovanim pfi fizeni podnikani je velmi prospésné (Miller, 2024).
Pti etickém rozhodovani je dilezité zkoumat tyto otazky (Trevino, 2021, s. 83):

o Jaky je smysl? Jaké jsou cile daného jedndni, ¢eho timto rozhodnutim chci

dosdhnout?
e Jaka jsou potencialni rizika? Koho a co miizu timto rozhodnutim ohrozit?
e Osobni preference, komunikace: Jak se chci profilovat, jsem ochoten jit do konfliktu?

e Otazka loajality: Ke komu citim oddanost? Rodina, kolegové, pfiroda, jini

stakeholdefi?

e Otazka sebeprezentace: Jak budu vypadat? Jsem idealista, nebo pragmatik?
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Rizeni rizik
Pro uspesné dlouhodobé fungovani organizaci, je naprosto nezbytné umeét spravné pracovat

s rizikem (Osuszek, 2021). Rizika mizou byt rizného druhu, napt. financni, reputacni,

regulacni, technologicka a v neposledni fadé environmentalni a socialni.
Zapojeni stakeholderii

Pti fizeni organizace je vhodné dbat na zajmy vSech zicastnénych stran, v pfipadé firmy se
jedné o majitele, zaméstnance, zdkazniky, dodavatele, obchodni partnery, vladu a regulatory,

mistni komunity, v rozsifeném pohledu pak i aktivisty, konkurenci a odbornou vetejnost.
Rizeni managementu a jeho odménovani

V tadé organizaci, zejména v korporatni sféfe, se setkdvdme s nerovnomérnym
odménovanim vrcholového managementu firmy oproti béZnému zaméstnanci. V roce 2021
byli generdlni feditelé (CEOs) v priméru placeni 399krat vice, nez bézny zaméstnanec
(Bivens, 2022). Tento rozdil se pravideln€ zvysuje uz od 70. let minulého stoleti a je na misté
pokladat otazku, zda je tento trend pozitivni a pfindsi firmadm lepsi vysledky v podobé
lepsiho fizeni, nebo naopak dochézi k neoptimalni alokaci kapitalu a vytvareni socialnich

tlakd.
Interni sprava organizace

Forma vnitiniho uspofddani fizeni organizace je naprosto zasadni pro schopnosti fizeni
(Ludwig, 2022). Ukazuje se, ze je dulezité mit fidici strukturu slozenou z riznorodych
¢lankd, které maji pfiméfenou organizacni velikost, rozmanitost a nezavislost. Diky
transparentnosti a nastaveni vnitinich procest je jednodussi orientace v chodu organizace

pro vSechny zicCastnéné strany.

1.3 Cile

ESG kritéria vznikla s cilem, aby bylo moZzné méfit a hodnotit vykonnost investic nejen
z finan¢niho hlediska, ale s rozsifenym pohledem na udrZitelnost. Cili, které by se daly
hodnotit, je celd fada. Teoreticky by mély slouZit k rozsifeni pohledu na potencidlni rizika a
prilezitosti spojené s investovanim. JelikoZ se tato prace zabyva investi¢nim rozhodovanim,
cile jsou rozebrany prave s timto dirazem. Rozebréany jsou cile, na které se zamétuje OECD

v ramci svych ,,ukazateli Zivotniho prostiedi*“ (OECD, 2013).
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1.3.1 Cile v oblasti Zivotniho prostiedi
Emise sklenikovych plynii (zejména CQO2)

V této oblasti jde zejména o postupnou eliminaci ¢innosti produkujicich sklenikové plyny,
zejména tedy uhelné, ropné a plynové spolecnosti a odvétvi s nimi blizko svazana. Existuje
iniciativa ,,Net-zero* ktera prosazuje myslenku snizit sklenikové emise k ,,technické* nule

do roku 2050, ¢imz by mélo dojit k zastaveni globalniho oteplovani (OSN, 2015).

Z investorského hlediska je tedy cilem alokovat kapitdl do projektii, které pomédhaji
s dosazenim uhlikové neutrality, popfipadé motivace stavajicich odvétvi, aby se sama

transformovala na bezemisni.
Kvalita ovzdusi

Cilem v této oblasti je bezpochyby sniZeni Skodlivin ve vzduchu, coZ se tyka zejména oblasti
jako je naptiklad energetika, doprava, odpadové hospodaistvi a zemé&délstvi. Spole¢nym
jmenovatelem je zaméfeni se na zmenseni tvorby nezadoucich emisi, coz mize byt napiiklad
zlepSent filtrace, zefektivitovani procesu spalovani, prechod na jiné zdroje energie, hledani

novych zplsobl dopravy atd (WHO, 2021).

Investorskym pohledem se tato oblast jevi jako pfrileZitost zafinancovat vyvoj novych

technologii a implementaci procest, které budou pomahat tohoto cile dosdhnout.
Tvorba odpadu a jeho zpracovani

V této oblasti je ukryto mnoho podnikatelskych a investiCnich pfilezitosti. Cilem je
nepochybné sniZit celkovou produkci odpadu a jeho néasledné vyuziti. Je zde velky prostor
pro zefektivnéni vyuzivani ptirodnich zdroji. Hledani cest, jak zajistit rychlejsi rozklad napf.
plastq, jejich recyklace a snizeni ekologické zatéze zpusobené transportem a skladovanim

odpadu. (Ritchie, 2023)
Kbvalita vody a ochrana vodnich zdroji

Cilem v této oblasti je zefektivnéni vodniho hospodafstvi tak, ze Zivotni prostiedi nebude
trpét zésahy cloveka a bude dlouhodobé udrzitelné. Motivace investovat do projektd a
technologii je zde vysokd. Napiiklad v oblastech, které trpi nedostatkem pitné a kvalitni
vody, se tato komodita stava tekoucim zlatem a investofi, kteti budou mit podil na feSeni

téchto problému se mohou t&sit na velice zajimavé zisky.
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Lesni zdroje

Zodpovédné nakladani slesy je komplexni problém, ktery je potieba fesit v celém
dodavatelském fetézci. Cilem je nepochybné zvysit kvalitu obhospodatrovani lesniho porostu
a jeho efektivni péstovani, zkraceni nakladii na dopravu produktli a materialu, spravné
naklddani s biomasou atd. Motivaci je investovat do dlouhodobé udrzitelného lesniho

hospodafstvi.
Zdroje energie

Jsme v historii civilizace nejvice zdvisla na energiich, v soucasnosti zejména fosilnich.
Cilem je zbavit se této zavislosti, coz je nutné, jelikoz fosilni paliva jsou za soucasnych
podminek neobnovitelna. Investofi by na zakladé téchto kritérii méli investovat do rozvoje

inovaci, které nam pomohou tento paléivy problém vytesit (Energy Gov, 2024).

1.3.2 Cile v oblasti socialni
Konec chudoby

Cilem této metriky je vymytit extrémni chudobu vSude na svété. Ta je v souCasnosti
definovana jako zZivot za méné€ nez 2,15 dolaru na den (Hasell, 2022). Déle je samoziejmé
sledovéno, aby se snizoval pocet lidi Zijicich v chudobé¢, tak jak je definovana v narodni
legislativé. Z investorského pohledu je tato oblast silné problematicka, jelikoz mnoho
nadnarodnich korporaci vyuzivad levné pracovni sily a souCasny stav jim v mnohém
ekonomicky vyhovuje. Cilem tedy je pomoci tohoto kritéria donutit spolecnosti, aby tyto

praktiky opustily a odménovaly zaméstnance diistojnou mzdou.
Konec hladu

Primarnim cilem je vymyceni hladu a zajiSténi pfistupu vSech lidi na planeté k bezpecné,
vyzivné a dostatecné stravé po cely rok. Déle pak odstranéni vSech forem podvyzivy.
Z pohledu investovani se miizeme zam¢fit na zvySeni zemédélské produkce a to zejména
zefektivnéni hospodateni malych zemédélct, kterym se da poskytnout nalezité zazemi pro
jejich fungovéni.

Zdravi a kvalitni Zivot

Konkrétnich cili spojenych s investiénim rozhodovanim je v této oblasti vice. Omezeni
prodeje a konzumace navykovych latek, kde je nejvyssi dopad rozhodné na tabdkové a

alkohol produkujici spolec¢nosti. Dale je velké téma financni zajisténi s ohledem na zdravi,
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kam mizeme zahrnout napf. pojisStovnictvi. V neposledni fad¢ také vyzkum a vyvoj ve

zdravotnictvi a rozSifovani kapacit pro dostupnou a kvalitni zdravotni péci.
Kvalitni vzdélani

Primarni cil je zajistit, aby vSechny déti mély pfistup k bezplatnému, rovnopravnému a
kvalitnimu primarnimu a sekunddrnimu vzdélani, které bude mit odpovidajici a efektivni
studijni vysledky. Z hlediska investic ma tento cil vice perspektiv. V prvni fazi je mozno

investovat do rozvoje vzdélavani, nasledné pak muze investor profitovat ze vzdélangjSich

vvvvvv

Rovnost muzu a Zen

Cilem je bezpochyby celosvétové skoncovat se vSemi formami diskriminace mezi
pohlavimi, vymytit vS§echny formy nasili, zajistit rovné ptilezitosti. Z ekonomického thlu
pohledu je tato problematika velmi kontroverzni, protoZze hranice mezi diskriminaci

negativni a pozitivni mize byt v mnohych piipadech sporna.
Diistojna prace a ekonomicky rist

Cilem, ktery lze zinvesticniho hlediska sledovat, je bezpochyby rist ekonomiky,
produktivity, efektivniho naklddani se zdroji, produktivni zaméstnanosti atd. Hufe se
aplikuji cile sledujici stabilni pracovni podminky s ohledem na vSechny pracujici, v€etné

rizn€ znevyhodnénych skupin.
Méné nerovnosti

Cilem by mélo byt efektivni podpora socidlniho, ekonomického a politického zaclenovani
vSech, bez ohledu na vék, pohlavi, zdravi, piivod, ndbozenstvi a dalsi soukromé atributy.
Dale zajisténi rovnych prilezitosti pro vSechny. Opét kontroverzni téma, jelikoz z urcitych
nerovnosti se da profitovat a v nékterych piipadech muize byt uméle nastavena rovnost

kontraproduktivni a vede k hor§imu vysledku celku.
Mir, spravedlnost a silné instituce

Cilem je v prvé tad€ sniZeni vyskytu vSech forem nasili, svrchovanost a vymahatelnost
prava, které je ptistupné vSem. Dale pak omezit neetické jednani. Z investi¢niho pohledu se
da tato problematika uchopit riizné, pro efektivni trzni hospodaistvi je urcité stabilni a
respektované legislativni zdzemi naprosto zasadni a i kdyz udrZzovani tohoto systému se
muze jevit jako ekonomicky nepiinosné, davéa investorim urcitou jistotu toho, Ze jejich

zaméry budou naplnény v mezich zakona.
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1.3.3 Cile v oblasti spravy a Fizeni
Etické chovani

Zachovavani urcitych pfedem stanovenych etickych standardi je pro investora dualezité jak
z hlediska jeho osobniho vnimani, tak k ochrané jeho investic pfed piipadnymi ztratami
z diivodu napt. soudnich sport, finan¢nich zpronevér, raznych skandalt, které maji dopad

na hodnotu podniku apod.
Rizeni rizik
Cilem je bezpochyby na zékladé¢ cost-benefit analyzy implementovat takové zplsoby fizeni

rizik, které budou minimalizovat moznost fatdlniho selhani s vynalozenim adekvatniho

mnozstvi zdroja.
Zapojeni stakeholderi

Cilem zapojeni vSech zainteresovanych stran je minimalizace rizik z potencialniho stietu
zajmu a zaroven maximalizace potencidlnich synergii, které 1ze v rdmci celého ekosystému
vyuZzit.

Rizeni managementu a jeho odménovani

Je na misté hledat spravedlivy pomér odménovani jednotlivych zaméstnancii a struktury a
zpisoby, kterymi jsou tyto odmény uréovany. Pokud zde bude dochéazet ke zneuzivani
metrik ze strany managementu, muze dojit k poSkozeni zdjml investora i1 ostatnich

stakeholderti.
Interni sprava organizace

Cilem by mélo byt nastavit takovou organizacni strukturu, ktera bude maximalizovat

potencial organizace a zaroven bude pfinaSet co mozna nejveétsi uzitek vSem stakeholderam.

1.4 Vyhled do budoucna

ESG je dynamicky vyvijejicim se odvétvim u kterého 1ze predpokladat dramaticky vyvoj.
Hnacim motorem téchto zmén budou nejspiSe zejména oCekavané zmeény v regulacich, nové
iniciativy a strategie zamétené na ESG a s nimi spojené budouci trendy. VSechny tyto
aspekty si popiSeme v nasledujicich kapitolach. Jelikoz se situace méni kazdou chvili,

informace zde ptedlozené jsou datovany k zacatku roku 2024.
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1.4.1 Ocekavané zmény v regulacich
CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive)

V listopadu 2022 byla Evropskym parlamentem schvalena smérnice Evropského parlamentu
a rady o podavani zprav podnikli o udrzitelnosti. Tato smérnice vyrazné rozsiiuje pocet
spole¢nosti, které budou muset poskytovat informace o udrzitelnosti a zavadi podrobné&;jsi
pozadavky na podéavani zprdv o dopadech spolecnosti na zivotni prostiedi, lidské préava,
socialni standardy a rizika souvisejici s udrzitelnosti, tzv. ESG reporting. CSRD Nabyva
platnosti od 1. ledna 2024 pro spolec¢nosti s vice nez 250 zaméstnanci, ¢istym obratem nad
1 mld. K¢ nebo s aktivy v rozvaze vys$imi nez 500 mil. K¢ za fiskalni rok. Navazuje na
diiveéjsi smérnici NFRD (Non-Financial Reporting Directive) ze dne 22.10.2014, ktera
stanovuje povinnost velkym spole¢nostem uvetejilovat informace o svych ¢innostech ve
stanovenych oblastech s cilem poskytnuti transparentnosti a posouzeni vlivu podnikli na
zivotni prosttedi a spole¢nost jako celek (A-CSR, 2023). Pro ostatni podniky se ptedpoklada
postupné zavadéni pozdéji. Cilem této smérnice je podpora tzv. Green dealu, ktery byl
predstaven 11.12. 2019 a stanovil si za cil ucinit do roku 2050 z Evropy prvni klimaticky

neutralni kontinent (A-CSR, 2023).
ISSB (International Sustainability Standards Board)

Spravci nadace IFRS (International Financial Reporting Standarts), ktera slouzi k tvorbé
mezinarodnich standardt ti€etniho vykaznictvi, vytvofili 3.11. 2021 na Konferenci OSN o
zmeéné klimatu (COP 21) v Glasgow radu, ktera vyviji standardy, které povedou k vysoce
kvalitnimu a komplexnimu globalnimu zakladu zvetejniovani udrzitelnosti zaméteného na

potteby investort a financnich trhl (IFRS, 2022).
Scope 3

Standard Scope 3 se zamétuje na méteni emisi nejen z vlastniho provozu organizace, ale na
vSechny emise, za které je spole¢nost odpoveédna i neptimo, a sice od zbozi, které nakupuje,
az po likvidaci produktii, které prodava. Ve skutecnosti byva totiz celkova emisni stopa

z vétSiny praveé ,,mimo‘‘ samotnou organizaci, ackoliv by bez ni nevznikla (GHG protocol).

1.4.2 Nové iniciativy a strategie
COP 28 (UN Climate Change Conference — United Arab Emirates)

V prosinci roku 2023 se sjelo vice nez 85 tisic ucastnikd zastupujicich pres 150 statd na 28.

Konferenci o klimatické zméné v Dubaji (OSN, 2023). Byl zde vyhodnocen prubézny
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postup napliovani cili Pafizské dohody, ktery se ukazal jako velmi pomaly napfi¢ vSemi
oblastmi. Byl vznesen pozadavek na urychleni pfechodu od fosilnich paliv na obnovitelné
zdroje. Jestli tento vystup povede k realnym ¢intim se zatim nedd vyhodnotit, kazdopadné

muzeme ocekavat dalsi vinu podpory obnovitelnych zdroju energie.
Trh udrzitelnych dluhopist (Sustainable bond market)

Trh udrzitelnych dluhopisi slouzi k dluhovému financovani projektt, které se zamétuji na
feSeni problémul spojenych s udrzitelnosti. Touto cestou se otevira pfistup k velkému
mnozstvi kapitalu, ovliviiuji se financni trhy smérem k udrzitelnosti a investofi jsou

motivovani, aby se na téchto projektech podileli (LSE).
Dobrovolné trhy s emisnimi kredity (Voluntary carbon markets)

Dobrovolny trh s emisnimi kredity vznikl jako ndstroj, ktery umoznuje emitentim
sklenikovych plynt kompenzovat svoje nevyhnutelné emise nakupem tzv. ,,uhlikovych
kreditd“ emitovanych projekty zaméfenymi na odstranovani nebo snizovani emisi
sklenikovych plyni z atmosféry. Kazdy kredit, ktery odpovidd jedné tuné snizeného,
vylou¢eného nebo odstranéného CO: nebo ekvivalentniho sklenikového plynu, mize
spole¢nost pouzit ke kompenzaci ekvivalentni emise. Pokud je kredit pouzit timto zpiisobem,

stava se tzv. Offsetem, je vyfazen z trhu a jiz se neda obchodovat (Favasuli, 2021).
Budovani lepsiho vedeni firem

Je vyvijena iniciativa na vétsi inkluzi z hlediska slozeni vedeni firem, zejména z hlediska

genderu, dale pak zastoupeni riznych menSin.

1.4.3 Predpokladané budouci trendy

Zpolitizovani ESG problematiky

Zavadéni opatieni podporujici dosahovani cili ESG mé vyznamny ekonomicky dopad na
ovlivnéné instituce a celou strukturu hospodafstvi. Zaroven na rozvoj udrzitelnosti je
vy€lenéna $tédrd finanéni podpora z vetejnych rozpocti. Tyto aspekty doslova vybizi
k tomu, aby se ESG problematikou zabyvali politici v ramci svych pfedvolebnich kampani,
a aby do hry vstupovaly lobbistické skupiny, které prosazuji rizné vyhody a vyjimky
z téchto metodik, a nestitily se 1 zakdzanych forem ovliviiovani jako je napt. korupce

(Hoang, 2022).
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Colorwashing
Firmy se Casto snazi piikraslit svoje snahy v oblasti ESG a vyuzivaji k tomu klamava a

nepodlozend sd€leni, aby se zalibily svym stakeholderim, pro které je udrzitelnost dalezita.
Téchto praktik je celd fada, souhrnny ndzev je pravé Colorwashing (pfevzato z terminu

brainwashing — vymyvani mozku) a zde je uveden vycet téchto praktik:

e (Greenwashing — druh reklamy nebo marketingu zaméteny na piesvédceni vetejnosti,
ze vyrobky, zdsady a programy spole¢nosti jsou Setrné k Zivotnimu prosttedi, i kdyz

realita miiZze byt docela jina.

e Bluewashing — zaméfen na oklaméni spotifebitelli v oblasti digitalni etiky a
bezpecnosti s nakladanim s osobnimi idaji. Tento trend bude jisté silit s masivnim

nastupem umélé inteligence.

e Pinkwashing — Propagovani posileni postaveni Zen, pfi¢emz v samotné organizaci

mohou Zeny podléhat diskriminaci.

e Brownwashing — snaha tvéfit se, Ze firmy podporuji rizné etnické skupiny (¢ernosi,

domorodci, atd.)
e Rainbowwashing — Pfedstira podporu hnuti LGTBQIA+

e Whitewashing — snaha zabranit lidem dozvédét se pravdiva fakta ohledné

odpovédnosti v konkrétni spolecnosti

Rizeni a regulace umélé inteligence

Posledni rok mzeme zazivat rapidni nartist vyuzivani néstroji umélé inteligence, ktera
kromé skvélych vysledkt z hlediska zvySeni produktivity prace pfinasi i spoustu otazek a
rizik v oblasti etiky, socidlni zodpovédnosti a také ekologie, protoze momentalné tyto
nastroje spotfebovavaji velké mnozstvi energie. Zarovenl ndm miize uméla inteligence
vyrazné pomoci v hledani efektivnich feSeni dosazeni ESG cilt a zrychleni procesu jejich

implementace (Burnaev, 2023).
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2 INVESTICNI ROZHODOVANI

V této Casti prace jsou rozebrany jednotlivé aspekty, které ovliviuji investi¢ni rozhodovani,
a to konkrétn€ u osoby portfolio manazera, ktery je zodpovédny za skladbu a spravu aktiv

investi¢niho fondu, realizujici investi¢ni strategii a jednotlivé obchody (Stewart, 2019, s. 4).

2.1 Faktory ovliviiujici investi¢ni rozhodovani portfolio manazera

ProtoZze se portfolio manazer nepohybuje ve svété, kde by jedinym faktorem, ktery musi fesit
byla finan¢ni néavratnost, je nutné rozebrat jednotlivé aspekty, které jeho rozhodovani

ovliviuji.
2.1.1 Financni perspektiva

Pokud je snaha zamyslet se nad samotnym smyslem investovani a zaméfit se na finanéni
perspektivu, prakticky nelze dojit k jinému zavéru, nez zZe cilem bude bezpochyby efektivné
Aby se tohoto kyzeného cile dlouhodobé& dosahovalo, je potieba zvolit vhodné investi¢ni
nastroje, které to umoznuji. Tyto nastroje 1ze v zakladu rozdélit na realné a finan¢ni (Rejnus,
2014, s.53). K volb¢ konkrétniho néstroje se da dojit po urcité financni analyze a stanoveni
prognozy budouciho vyvoje pii formovani investi¢ni strategie. Do zkoumanych parametrii

je vhodné zahrnout nasledujici aspekty:
Makroekonomické faktory

Makroekonomie se zabyva ekonomikou jako celkem. Nezkouma jednotlivé aktéry, ale fesi
otazky jako je napiiklad HDP, nezaméstnanost, inflace, obchodni a platebni bilance atd.
(Jurecka, 2024, s. 17). Tyto faktory jsou velice dllezité pro investi¢ni rozhodovani, protoze
popisuji, jak se vyviji ekonomika jako celek a pokud je naptiklad hlavnim cilem investi¢ni
strategie zabradnit znehodnocovani vlozeného kapitdlu, vyvoj inflace je zakonit€ nutné
zohlednit. Zaroven je potfeba umeét spravné reagovat na zmeény napi. v ménové politice,

které zasadné ovliviluji investi¢ni rozhodovani.
Vynosova ofekavani

Pro realistické zhodnoceni potencidlni vynosnosti budouci investice, je nutné spravné
definovat, jak pocitat efektivitu investice podle vybranych ukazatela (Rejnus, 2014, s. 169).
V prvni fadé je potieba si uvédomit, zda se pocitd s vynosy nominalnimi, tj. bez zohlednéni

inflace. Tento vynos se da veelku snadno zjistit, nicméné mé ponékud omezené vypovidajici
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schopnosti. D4l je dllezité stanovit, zda se pocitaji vynosy hrubé, neocisténé o naklady
spojené s investovanim, potazmo vynosy c¢isté, které jsou uz od veskerych (i danovych)
nakladi ocistény. V dalSim kroku je potieba rozliSit mezi vynosy béznymi, které jsou
povazovany za sumu piijmu (cash flow) plynouci investoriim z drzby aktiv ve sledovaném
obdobi a vynosy kapitdlovymi, které vznikaji nikoli z drzby, ale obchodovani s jednotlivymi

investi¢nimi instrumenty.
Rizikova tolerance

Je dilezité si uvédomit, Ze kazdy investor podstupuje celou fadu rizik a kazdy ma jinou
ochotu riziko tolerovat. Proto je zdsadni byt s potencialnimi riziky sezndmen a piedem
vyhodnotit, do jaké miry je zde viile riziko podstoupit. Pii pohledu na riziko z investi¢niho
hlediska, je zédkladnim cilem investorli dosaZeni co mozna nejvyssi vynosnosti. V tomto

kontextu budou nahlizena i v tomto ptipadé (Rejnus, 2014, s. 201).
Nejcastéji se zde vyskytuji tyto typy rizika (Rejnus, 2014, s. 201-203):
Zména trokovych sazeb

Pii upravé budoucich trokovych mér dochéazi k ovlivnéni trznich cen takika vSech druhti

investic.

Inflace

Rostouci cenova hladina ma neptiznivy dopad na redlnou vynosnost finan¢nich investic.
Neocekavané udalosti

Vyznamna udalost, kterou jsme nepfedpokladali, mize vyznamnég ovlivnit trzni ceny aktiv.
I'Jpadek

V ptipadé€ tzv. kreditniho rizika se ndm miiZe stat, Ze emitent nebude schopen dostat svych
zavazkili z divodu docasné, nebo trvalé¢ platebni neschopnosti, kterd muze vést az
k bankrotu. Toto riziko se vzdy poji s konkrétnim investi¢nim néstrojem a lze ho tim padem

snizit pomoci diverzifikace.
Ztrata likvidity

Jedna se o nebezpeci, ze dany investi¢ni instrument ztrati moznost byt zpétn¢ pfeménén na

finan¢ni hotovost, za odpovidajici cenu a pfi standartni velikosti transakénich néklada.
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Ménové riziko

V ptipad¢ investovani, kde vyuzivame cizi mény, dochazi zménou kurzii ke zméné hodnoty
nasi investice.

Pravni riziko

V ptipadé, Ze se nemliizeme domoci splnéni podminek dohodnutych v uzavieném kontraktu.
Operacni riziko

Pramenti z lidskych pochybeni, technickych nedostatkl a ptipadnych podvodi.

Vlastnostni riziko (smluvni ustanoveni)

Jde o celou fadu pfipadnych rizik, vznikajicich zriznych ustanoveni, spojenych

s legislativou a druhy investi¢nich dokumentt.

Aby portfolio manaZer pracoval s rizikem systematicky, je na misté rozhodné premyslet
koncepéné. Zde je vhodné sdhnout po teorii fizeni rizika a aplikovat proces vyhodnoceni
potencialnich rizik, kvantifikaci jejich ptipadného ekonomického dopadu a zhodnocenti, jak
moc je ekonomicky ptinosné toto riziko zohlediiovat v rdmci rozhodovani a kolik zdroji je

rozumné na jeho eliminaci vynalozit (Roudny, 2022).

2.1.2 Regulace

Investovani je rizikova ¢innost a pro obhospodafovani svéfené¢ho majetku je naprosto
nezbytné, aby pro toto jednani existoval funk¢ni a bezpecny pravni ramec, ktery bude chranit
podilniky a davat mantinely pravomocim obhospodatovatele. Prace se zaméfuje na regulaci
tykajici se podilovych fondd, kterymi se zabyva. Zaroven je zde zminén systém proveétovani
zahrani¢nich investic, které maji dopad na spolecnost a bezpecnostni rizika (Svoboda, 2023,

5. 165)
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2.1.2.1 Pravni ramec pro investicni fondy
Pokud se chceme zabyvat pravnim zdzemim, které upravuje fungovani podilovych fonda,
najdeme nekolik zdroji:

ZPKT (Zakon €. 256/2004 Sbh. o podnikani na kapitalovém trhu)

Tento zékon zapracovava piedpisy Evropské unie (zejména MiFID 2 — Markets in Financial
Instruments Directive) a upravuje podminky pro pouzivani investi¢nich nastrojii a provadéni
investi¢nich operaci.

ZISIF (Zakon ¢.240/2013 Sb. o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech)

V tomto zdkoné se objevuje pojem ,,fond kolektivniho investovani®, ktery ve vykladu
znamena shromazd’ovani disponibilnich penéznich prostfedkti od investort (Kvasnovsky,

2020, s. 16). Zakon pojednava o pravnich principech a podminkéch pro obhospodafovani a

administraci investi¢nich fond.
Zikon o provérovani zahrani¢nich investic

Tento zékon oSetiuje pravidla proveéfovani nékterych zahrani¢nich investic z divodu
ochrany bezpecnosti Ceské republiky a vnittniho ¢i vefejného potfadku a nékteré povinnosti

zahrani¢nich investort.
2.1.2.2 Regulatorni ramec pro investicni fondy
CNB (Ceska narodni banka)

V zakonu ¢&. 6/1993 Sb. (zakon o Ceské narodni bance) se v zékladnim ustanoveni §1 pise:

Ceskd ndarodni banka je vistiedni bankou Ceské republiky, organem vykonadvajicim dohled

nad financnim trhem a organem prislusnym k reseni krize.

Prakticky toto znamend, Ze vrcholnym regulatornim orgdnem vykonavajicim dohled, je

prave instituce Ceské narodni banky.

2.1.3 Aktualni udalosti

V dobé vzniku této prace je svét velmi propojeny a komplexni. Udélosti, které se stanou na
druhé stran¢ planety maji Casto takika okamzity vliv na investice, nehled¢ na jejich
lokalizaci. Je zde na misté zminit pojem ,,Cerna labut™, ktery popisuje dileZité neocekavané
udélosti s vyznamnym dopadem na celou spolecnost (Taleb, 2007). Pro portfolio manazera

je tedy naprostou nutnosti sledovat vyvoj ve svété a umeét na n¢j adekvatné reagovat. V této
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podkapitole je rozebrano nékolik druhti udalosti a na konkrétnich ptikladech je ukézéano,

jaké vlivy na investi¢ni rozhodovani dana udélost mohla mit.

2.1.3.1 Politické udalosti

Zmény v politice se Casto propiSou do vSech dalSich aspektt lidského fungovani, investovani
nevyjimaje. Jako ptiklad lze uvést ozbrojeny konflikt na Ukrajin€, ktery propukl 24.2. 2022.
Tato udélost méla zdsadni dopad i na téma ESG investic, a to hned ve vice ohledech,
konkrétné v odvétvich jako jsou zbrané a energetika, spojend s dovozem fosilnich paliv
(Alvarez, 2023). Pted portfolio manazery vznikl ukol piehodnotit svilij postoj k investicim
do téchto oblasti, zaroven se museli vypotadat s regiondlnim rizikem. Naptiklad investice
do ruskych ropnych spole¢nosti byly diky mezinarodnim sankcim zmrazeny a zablokovany

a tim se realizovalo riziko ztraty likvidity.

2.1.3.2 Ekonomické udalosti

Zmény v ekonomice jsou piimo spojeny s investicnim rozhodovanim, coz se projevilo napf.
v obdobi zvysené inflace v minulych letech (2022,2023). Centralni banky navysily urokoveé
sazby, ¢imz zvySily cenu kapitalu a portfolio manazefi na to museli reagovat ve svych

strategiich a rozhodnutich.

2.1.3.3 Socidlni udalosti

Nejvétsi socidlni udalosti v poslednich letech byla bezpochyby pandemie COVID-19, ktera
zasdhla fungovani celého svéta. Investofi méli pfed sebou ze zacatku obrovskou miru
nejistoty a kazdy se rozhodoval podle jinych méfitek a casto pouze podle intuice

(Murashima, 2023).

2.1.3.4 Environmentalni udalosti

Ptirodni katastrofy maji velky dopad na investice v postizeném regionu. Disledky téchto
udalosti je potfeba nahlizet i z ESG hledisek, protoze klimatické zméné je pfipisovana

nemala ucast na jejich vyskytu (Huang, 2022).

2.1.3.5 Technologické uddlosti

Prilomy v rozvoji technologii a jejich uzivani jsou parametrem meénicim celd odvétvi a
vyvoj ekonomiky. Z poslednich let to vidime na ptikladu rozmachu vyuzivani umélé

inteligence, kterd zasahuje i do samotného investi¢niho rozhodovani (Maharani, 2023).
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2.1.4 ESG Kkritéria

Tento aspekt je v kontextu cilli prace nejzajimavéjsi. V této podkapitole jsou rozebrany

konkrétni dopady, které maji ESG kritéria pfi rozhodovani o investicich.

2.1.4.1 ESG kritéria jako faktor financni analyzy

OSN vydala vroce 2006 principy zodpovédného investovani, které si vytycily za cil
zakomponovat ESG kritéria do investi¢niho rozhodovani (UNPRI, 2006). Tyto principy by

se daly shrnout v nasledujicich bodech:
e Zaclenéni ESG kritérii do investi¢niho rozhodovani
e Zaclenéni ESG kritérii do politiky fizeni podniku a pfemysleni z pozice majitele

e Usili o zvefejnovani odpovidajicich informaci o otdzkach ESG v zainvestovanych

subjektech
e Podpora implementace ESG kritérii do investicniho odvétvi
e Spoluprace na zvyseni efektivity zaclenovani ESG principt
e Pravidelny reporting o pribézném pokroku pfi uplatiovani téchto zasad

V prizkumech mezi investi¢nimi profesionaly se vSak ukazuje, Ze nejednotnost dat, ktera
maji jednotliva kritéria méfit, zplsobuje piekdzku a praktickou nemoZznost tato kritéria

pouzivat, protoze se nedaji vii€i sobé porovnavat (Young-Ferris, 2023).

I pies tento zjevny problém snahy o implementaci ESG kritérii do investi¢niho rozhodovani
nadale pokracuji. Proto je dobré se podivat, jak by méla tato data pomoci k vybéru spravné
investice. Potencidlni vyhody z investic do firem s vysokym ESG skoére by mohly byt
naptiklad snizovani dlouhodobého rizika. V ptipadé, Ze se firma chova udrziteln€, bude
nejspi§ moci v budoucnu nadéle fungovat, na rozdil od konkurence, ktera bude mozna
v budoucnu legislativné potlacena. Dale zde miize byt motivace skrze razné dotacni

programy do udrZzitelnych spolecnosti, které mizou nasledné zvysit jejich vnitini hodnotu.

Z hlediska pilife spravy, jsou spolecnosti s vyS$si mirou transparentnosti a tim padem menSim
sklonem k necestnym praktikdm chranény pred piipadnymi skandaly, pokutami a

v n¢kterych piipadech i finan¢nimi problémy.
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Celkové vzato, pokud portfolio manazer pfihlizi k ESG kritériim pfi investiénim
rozhodovéni, zuzuje se mu ¢asto vybér moznosti, ale nezarucuje optimalizaci investice, a to
ani vzhledem k cilim udrzitelnosti. Data, ze kterych se aktudlné vychazi nejsou

reprezentativni a dochazi ke zna¢nym rozdiliim pfi jejich zpracovani a vyhodnoceni.

V praktické ¢asti této prace je zkoumana praxe u konkrétnich investi¢nich profesionall, kde

se tato hypotéza bud’ vyvrati, nebo potvrdi.

2.2 Parametry rozhodovani o nabidce investi¢nich produkti

Parametrti, podle kterych se investi¢ni spole¢nost rozhoduje, jaké produkty bude nabizet

svym klientim, je cela fada, nicméné, v této kapitole jsou rozebrany nékteré z nich.

2.2.1 Cilova skupina, segmentace trhu

Investi¢ni priimysl je vysoce konkurenéni prostiedi, tudiz je z pohledu investi¢ni spolecnosti
rozumné, necilit na vSechny zakazniky stejné, ale vytvaret takovou nabidku, kterd zaujme
predem definovanou cilovou skupinu. Je ovSem nutné dodrzovat pravidla stanovena

regulatorem (CNB).

2.2.2 Rozsah poskytovanych sluzeb

S rostoucim rozsahem sluzeb, které je investi¢ni spole¢nost ochotna poskytovat, rostou 1
personalni a nadkladové pozadavky, které si musi pfedem dobie promyslet. Naptiklad zda pro

jeji podnikani davé dany servis smysl.

2.2.3 Partnerstvi a distribuce

Vétsina investiCnich spole¢nosti by sama o sob& nebyla schopna ziskat dostatek klientt,
proto navazuji obchodni spoluprace se spiiznénymi subjekty v odvétvi (napt. banky,
pojistovny atd.) popiipadé se propojuji s rGznymi distribu¢nimi kanaly (online sluZby,
finan¢ni poradci apod.), diky kterym maji nejenom stabilni pfisun novych zékaznikd, ale
Casto 1 zajiStény servis o stavajici klientelu, ktery je outsourcovany a tim padem dochazi

vetsinou 1 k ispordm z rozsahu a fixnich nakladi.

2.2.4 Marketing a budovani znacky

Investi¢ni spole¢nost musi umét prodat svoje produkty, které by se mély na trhu nécim
odliSovat. Miize to byt jak kvalitou, tak riznymi darazy, ze kterych napt. ESG miize byt

konkuren¢ni vyhodou v marketingovém souboji (Lesensky, 2024).
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2.2.5 Regulaéni a pravni poZzadavky

Investi¢ni spole¢nost se musi fidit pfisnymi pravidly, ktera jsou definovana pravnim ramcem
a pozadavky regulatora. Aby toho mohla dosahnout, nemutze nabizet jakékoliv investi¢ni
produkty, ale pouze takové, u kterych je schopna t¢émto pozadavkiim dostat. Aby se ji toto
datilo, musi mit kvalitni zdzemi nejen vzhledem k samotnym produktiim, ale i k vnitinim

procestim, viz. Podkapitola.

2.2.5.1 Compliance

Pojem compliance se da vysvétlit jako proces, resp. vnitini program, zajist'ujici, Ze ptislusna
organizace, jeji vedeni, zaméstnanci a mnohdy i obchodni partnefi, dodavatelé a jiné treti
strany dodrzuji vSechny zakony, predpisy, pravidla a standardy (Andreisova, 2023). Pojem
je zde zahrnut, protoze s oblasti investovani uzce souvisi a je dobré védét, ¢im se ramcovée
zabyva.

KYC (Know your client)

Zkratka v ¢eStiné znamena Poznej svého klienta, coz do velké miry 1 popisuje naplii tohoto
procesu, ktery je vyzadovan podle §9 zdkona ¢. 253/2008 Sb. s ohledem na zabrdnéni
legalizace vynosil z trestné cCinnosti. Tato procedura slouZi k jednoznaéné identifikaci
potencionalniho investora jesté pred poskytnutim investi¢nich sluzeb a jeho kontrola vici

ptipadnym sank¢nim seznamim.
AML AFC (Anti money laundering Anti financial crime)

Boj proti prani §pinavych penéz je realizovan prakticky v zjiStovani ptivodu majetku, acelt
transakce, ovérovani skutecného majitele pravnické osoby a dalSich. Zaroven je potieba
kontrolovat, zda je klient tzv. politicky exponovanou osobou, sledovat, zda obchod

nevykazuje podezielé prvky a v pfipadé€ Ze ano, je povinnosti tuto skutecnost nahlasit.

2.3 Parametry rozhodovani o skladbé investi¢niho portfolia

Portfolio manazer se musi fidit riiznymi parametry, které mu piedepisuje zejména statut
fondu.

2.3.1 Diverzifikace portfolia

Je pfedem definovano, jak by meélo vypadat slozeni portfolia z hlediska rozdéleni do

jednotlivych aktiv a jejich druhti. Je mnoho moznosti, do ¢eho Ize v dnesni dob¢ investovat.
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Pro potieby této prace jsou uvedena aktiva, kterd se obvykle vyskytuji v otevienych
podilovych fondech (Rejnus, 2014, s. 54).
2.3.1.1 Druhy aktiv éasto vyuZivanych v podilovych fondech
e Akcie
e Dluhopisy
e Nemovitosti
o Komodity
e Kratkodobé investice (penézni trh)
e Alternativni
Dale je zde moZznost diverzifikace v radmci jednotlivé tiidy aktiv témito zplsoby:
e Geograficka
e Sektorova
e Pocet titull

e Meénova

2.3.2 Investicni strategie a cile

Podle zvoleného cile a strategie je nutné Cinit jednotliva investi¢ni rozhodnuti. Pro lepsi

orientaci lze sledovat niZe uvedené typy strategii a cill.

2.3.2.1 Strucny prehled investicnich strategii

Investi¢ni strategie 1ze rozdélit z hlediska casového a vyberového, dale pak dle zjistovani
informaci o konkrétnich titulech.

Z hlediska ¢asového miizeme rozliSovat tyto druhy:
Intradenni
Jedné se v zasad€ o spekulaci na pohyb aktudlni ceny podkladového aktiva, kterd se tidi

rozliénymi zpusoby. D& se povazovat za samostatnou disciplinu a pii spravé klasickych

podilovych fondt se vétSinou nevyuziva.
Kratkodoba

Tato strategie oCekava urcitou udalost, potazmo skutecnost, kterd by mela ovlivnit vyvoj

ceny podkladového aktiva.
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Dlouhodoba

Slouzi k dlouhodobému drzeni podkladového aktiva, dokud se nezméni nebo nenaplni

investicni teze, se kterou se toto aktivum kupovalo.

Z hlediska vybéru podkladového aktiva rozliSujeme strategie na:

Hodnotova
Tato strategie se zaméfuje na vyhledavani podhodnocenych aktiv, ktera jsou identifikovana

pomoci tzv. fundamentalni analyzy (Patria). Diky ni je mozné stanovit tzv. vnitini hodnotu
aktiva a pokud je tato hodnota vyssi nez aktudlni hodnota aktiva na trhu, jedné se o impuls
pro nékup. V piipad¢, ze je vnitini hodnota aktiva niz$i nez hodnota trzni, pak tato strategie
fika, Ze je vhodny Cas na prodej. V urcitych ptipadech Ize i spekulovat na pokles ceny

nakupem akcii tzv. na kratko (angl. Short).
Riistova

Princip této strategie je postaveny na vyhledavani aktiv, ktera nemusi byt podhodnocena, ale
u kterych se da v budoucnu ocekavat prudky rast ziskovosti a s nim spjaty rist samotného
podkladového aktiva. Je zde kladen daraz na rustovy ,,pfibéh“ bez ohledu na aktualni

valuaci, budouci potencidl a dals$i metriky, které predvidaji budoucnost.
Hybridni

Strategie GARP (Growth at reasonable price) kombinuje hodnotovy a riistovy piistup

dohromady a snazi se nachazet podhodnocena aktiva s potencidlem ruastu.

Z hlediska zjistovani informaci o investi¢nich pfistupech jsou tyto moznosti:
Bottom — up

Investor se soustfedi na jednotliva aktiva a neklade diiraz na makroekonomické a trzni cykly.
Je zde zasadni detailni rozbor zkoumaného aktiva a jeho potencial do budoucna z hlediska

zvolené strategie (CzechWealth).
Top —down

Opak ptistupu Bottom — up, kdy se jako zdkladni ukazatel sleduje makroekonomicka situace

a az na zéklade¢ jejich ukazatelli se vyhledava konkrétni aktivum.
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2.3.2.2 Strucny piehled investic¢nich cilit

Stabilni pFijem

Tento cil mifi na vybér investi¢nich instrument, které jsou schopny pravidelné¢ generovat
pfijem. Prakticky se nejcastéji jednd o kupony v piipadé dluhopisti, nebo dividendy
v pfipadé akcii. Ddle je zde mozné zapocitat vynosy znédjemného, nebo postupné
odprodavani portfolia. U tohoto cile je dilezité myslet na danové hledisko investice, protoze
praveé danova zatéz mize nemalou cast ziski ukrojit.

Maximalni zhodnoceni vloZenych prostiedki

Tento pristup cili na dosazeni co mozné nejvyssiho zhodnoceni, nezaméiuje se tolik na

volatilitu a rizikovost jednotlivych investic.
Wealth protection

Strategie ochrany bohatstvi je zaméfena na vyhybani se riznym rizikim ztraty kapitalu,
zejména jeho ochrany pied dlouhodobym znehodnocenim v disledku inflace. Cilem tedy
neni maximalizovat zisk, ale udrzet hodnotu aktiv v ¢ase dlouhodobé bez vyznamnych
vykyvu.

Strategie Zivotniho cyklu

Tato strategie vychdzi z mySlenky, Ze si investor stanovi investi¢ni horizont, kde na konci
chce zacit Cerpat vlozené prostiedky a pfeje si v tento Cas zajistit co mozna nejnizsi volatilitu.
Zaroven chce vyuZit investicni horizont k nejvétSimu moznému efektivnimu zhodnoceni,
takZe po vétSinu Casu je zainvestovano do rizikovéjSich aktiv s vyS$§im potencidlem vynosu
a kolisavosti, ke konci horizontu se portfolio presouva do konzervativnéjSich aktiv a tim

,uzamyka*“ svoje vynosy pired ptipadnym propadem.

2.3.3 Rizikovy profil

Nastaveni vztahu investora k riziku ndm tik4, do jakého typu investicnich néstroji by mél
investovat. U fondu je predem stanoveno, pro jaky rizikovy profil klienta je vhodny a jak
velka je potencidlni mira rizika pfipustnd. Pro toto zhodnoceni se bézné€ vyuziva tzv. SRRI
Indikétor (Synthetic Risk and Reward Indicator), ktery zobrazuje proménlivost hodnoty
investi¢niho nastroje v ¢ase a tim jeho rizikovost. Zavedeni tohoto ukazatele vzeslo
z pravnich ptedpist v souvislosti s Evropskou smérnici UCITS IV. Vypocet je odvozen

z historického vyvoje a tim padem neni vSeobecné platny pro budouci vyvoj. SRRI nabyva
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riziko nejvyssi (Sirius).
2.3.4 Vykonnost a historie

Hodnoceni minulé vykonnosti podle riznych benchmarki a historickych dat je dilezité pro

posouzeni potencialu jednotlivych tfid aktiv pro budouci rozhodovani.

2.3.5 Naklady a poplatky

Nékladovost udrzovani portfolia ma vliv na jeho kone¢nou vynosnost. Proto je diilezité, aby
se tim portfolio manazer zabyval a udrzoval adekvatni pomér mezi nédklady a vynosy. Pro
vyhodnoceni celkové nakladovosti fondu se pouziva ukazatel TER (Total expense ratio).
Jedna se o pomér celkovych ro¢nich nakladi fondu k primérné hodnoté jeho majetku.
Udava se v procentech a zahrnuje napiiklad ndklady na spravu, audit, administrativu,
uschovu cennych papirti atd. Obecné se da fict, ze ¢im vétsi objem portfolia manazer ma,

tim miize dosahovat pomérové nizsich nékladt, zejména fixnich (Portu).

2.3.6 Zohlednéni udrzitelnosti

V poslednich letech vzniklo n€kolik nafizeni tykajicich se udrzitelnosti.

2.3.6.1 SFDR

Regulace SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation) je natizeni EU ¢. 2019/2088 o
zvetejiiovani informaci souvisejicich s udrzitelnosti v odvétvi finan¢nich sluzeb (KLB
Legal, 2024). Slouzi zejména ke zvySeni transparentnosti financ¢nich produktti s ohledem
k udrzitelnosti a cili na potlaceni greenwashingu. Prakticky se tato regulace vztahuje
zejména na ucastniky finan¢niho trhu, jako jsou spravci fondd, entity poskytujici

portfoliomanagement a také na finan¢ni poradce poskytujici investi¢ni sluzby.
Fondy mohou byt dle této klasifikace rozdéleny do 3 druhti:
Neutralni (¢lanek 6)

Tyto fondy nijak nezohlednuji cile udrzitelnosti do svého investi¢niho rozhodovani. Fond

uvadi jasné a stru¢né vysvétleni divodi pro takovy zavér (EU, 2019).
Casteéné podporujici (¢lanek 8)

Fondy spliujici ¢lanek 8 se ¢aste¢né zamétuji na zohlednéni a podporu environmentalnich

socialnich a spravnich aspektli pfi investiénim rozhodovani, nicméné neni to jejich hlavnim
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cilem. Je potfeba uvést, jakym zplisobem tyto aspekty zaclenuji a jaké technické normy

k napliovani téchto cili vyuzivaji. Nékdy je tato klasifikace oznacovana jako ,,light green®.

Tyto produkty mohou vyuzivat strategii zalozenych na ESG ratingu, nebo vytadit aktivity,

které jsou dle urcitych norem socialn¢ a environmentaln¢ skodlivé (Fondee, 2024).
Udrzitelnost jako hlavni cil (¢lanek 9)

Tyto fondy maji udrzitelnost jako sviij hlavni cil, konkrétn€ pozitivni dopad na spole¢nost a
zivotni prosttedi. Na tyto produkty jsou kladeny nejvyssi naroky z hlediska zdivodnéni svoji
metodiky a vyuzivani technickych norem. Obcas je pro né vyuZivan termin ,,dark green®.

2.3.6.2 EU Taxonomie

Jedna se o pfisnégjsi variantu SFDR, ktera se momentéaln¢ zabyva pouze environmentalnimi
aspekty, nicméné do budoucna se pocitd s rozSifenim i1 na oblast socialni a spravni.
V ptipadé, Ze produkt splituje podminky zatfazeni do EU taxonomie, bude spliiovat i nafizeni

¢lanku 9 SFDR. Aby mohl byt produkt takto zatfazen, musi spliovat 2 podminky:
Prispivat alesponi k 1 z cilii uvedenych nize

e Zmirnéni zmény klimatu

e Piechod na cirkularni ekonomiku

e Prevence a omezovani znecisténi

e Adaptace na zménu klimatu

e Ochrana a obnova ekosystémi a biologické rozmanitosti

e Ochrana a udrZitelné vyuzivani vodnich a motskych zdroju
Nezpiisobovat vyznamné §kody v jinych ohledech

Jedna se o princip ,,no harm to others®, prakticky by mél zajistit dodrZzovani zakladnich

lidskych prav a pracovnich standardi (EU, 2020).

2.3.6.3 PAI

PAI, neboli Principal Adverse Impacts (Zohlednéni neptiznivych dopadi) je soucasti
nafizeni SFDR jako ¢lanek 7 nafizujici povinnost poskytnout investorovi informace ohledné

dopadd, které ma investice do produktu na faktory udrZzitelnosti. Prakticky to znamena, Ze
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diky indikatoru PAI Ize skrze jeho metriky a charakteristiky zjistit, jaky ma fond napt. dopad

na:
e Emise sklenikovych plynti
e Uhlikovou stopu
e Expozici vici spolecnostem pisobicim v odvétvi fosilnich paliv
e Rozdil v odménovani zen a muzi
e Genderovou diverzitu
e PorusSovani zékladnich lidskych prav
e Korupci

Celkem PAI zahrnuje 64 indikatort,, z nichz 18 je povinnych a zbylé jsou dobrovolné.
Nicméné, finanéni produkt musi reportovat vSechny povinné a minimalné€ 2 dobrovolné (EU,

2022).

2.3.6.4 ESRS

European Sustainability Reporting Standarts vychazeji ze smérnice EU CSRD a maji za cil
zajistit, aby spolec¢nosti, které spadaji pod jeji plisobnost poskytovaly srovnatelné, relevantni
a spolehlivé informace o udrzitelném rozvoji a zaroven z nich bylo naprosto jasné, co se od
nich ocekava, ze budou vykazovat. Na trovni cel¢ EU by tedy mél byt standardizovany

systém jako ve finan¢nim vykaznictvi (A-CSR, 2023).
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3 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

V teoretické Casti prace byla zmapovana historie ESG sahajici do 50. let minulého stoleti a
jeji rostouci vliv v rozhodovani instituci, zejména skrze riizné iniciativy typu Green deal.
Byly charakterizovany jednotlivé pilife udrzitelnosti. Environmentalni pilif ma za cil pomoci
zivotnimu prostfedi, zejména se pak soustfedi na snizeni emisi sklenikovych plynd a
zmirnéni klimatické zmény. Socidlni pilif si klade za cil snizovat nerovnosti ve spolenosti
a zvySovani vSeobecné kvality zivota. Pilif spravy (governance) se zamétuje na zlepSeni
fizeni spolec¢nosti s ohledem na etiku, jednotlivé stakeholdery, snizovani rizik a navySovani
efektivity spravy. Z ptedpokladanych budoucich trendi se dd usuzovat na mnozici se
problémy s politickym rozmérem vyuZzivani téchto kritérii a neni Gplné jasné, kam se budou

dalsi kroky v této sféfe ubirat.

Déle zde byly rozebrany faktory ovliviiujici investi¢ni rozhodovani portfolio manazera a
skladbu nabidky investi¢nich produktii a samotnych portfolii. Portfolio manazer se primarné
orientuje na financni perspektivu investic spojenou s mirou zhodnoceni a névratnosti
vloZenych prostfedkli. V soucasnosti musi ovSem ¢im dal tim vice zohlednovat natizeni
plynouci z riznych regulaci zaméfenych na boj proti organizovanému zlo¢inu a pfibyva
rovnéz legislativy souvisejici s udrzitelnosti. Do toho je potieba zaclenovat rizika plynouci
z rychle se méniciho svéta a aktudlnich udalosti, které maji velky vliv na celospolecensky
Vyvoj.

Na zékladé ziskanych teoretickych poznatkl byla stanovena hypotéza, Ze v ptipadé vyuziti
ESG kritérii pro investi¢ni rozhodovani je zdsadnim limitem nejednotnost zkoumanych dat.
Zaroven zde neni zadnd zjevna optimalizace rozhodovani o jednotlivé investici a to ani

s ohledem na udrzitelnost, protoze vyuzivana data nejsou dostatecné reprezentativni.
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II. PRAKTICKA CAST
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4 METODOLOGIE

Pro kvalitni zpracovani vstupnich dat je zapotiebi si definovat, jaké udaje budou sbirany a
co je cilem jejich analyzy. V pfipad¢ této prace budou zkoumdany veiejné dostupné udaje o
podilovych fondech a nasledn¢€ bude vyhodnoceno dotaznikové Setfeni, tykajici se vztahu

portfolio manazerti k ESG kritériim jakozto parametru investi¢niho rozhodovani.

4.1 Obsahova analyza dokumentii

Investi¢ni fondy o sobé publikuji vetejné dostupné informace, které slouzi k informovani
potencionalnich ¢&i stavajicich podilniki. Ugelem tohoto postupu je popsat, jak je fond
spravovany a jaké jsou jeho investi¢ni cile. Dale pribézné informovat o déni ve fondu a
podkladovych aktivech, seznadmit se strukturou a slozenim portfolia a mnoho dalSich oblasti.
V této podkapitole je stanoveno, jaké dokumenty jsou analyzovany a jaké konkrétni

informace z nich ziskat.

4.1.1 Factsheet

Informacni list je dokument, ktery vydava kazdy otevieny podilovy fond. Jedna se mnohdy
o mésicni zpravu portfolio manazera, ve které jsou zaroven vypsané zakladni charakteristiky

podilového fondu. Z factsheetu lze ¢asto vycist tyto dilezité informace (Gard, 2019):
Zakladni informace

V ramci zékladnich informaci jsou uvedeny nezbytné informace k jednoznacné identifikaci
o jaky fond se jedna, které subjekty vystupuji v jeho sprave a jaké je poplatkova struktura.
V souhrnu by se zde mély vyskytovat tyto body:

e Nazev investi¢ni spolecnosti

e Jméno portfolio manazerti fondu

e Datum zalozeni a zakladni ména

e [SIN — jedinecny identifika¢ni mezinarodni kod emise cennych papirti (Patria)

e Depozitat — subjekt prubézné kontrolujici hospodateni podilového fondu. Spravce
fondu ma povinnost sdélovat veSkeré uskutecnéné finan¢ni operace a predkladat

ucetni uzavérky (Moneta)
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e Auditor — stitem povéfena nezavisla osoba kvalifikovana k provadéni auditu, jinak
feCeno kontroly v dané oblasti, povétSinou spojené s financnimi toky a celym

ucetnictvim daného subjektu (KB).
e Poplatky

Investi¢ni cil fondu

vvvvvv

fondu. Prakticky to znamenda do jakych aktiv se investuje, jaké je planovana vynosnost,

kterym zplisobem se ma dosahovat ziskl a celkové zaméteni investic.
Rizikovy faktor

Jinak nazyvany synteticky ukazatel rizik SRRI. Vyjadfuje rizikovost fondu, vychazejici
z historické volatility podkladového aktiva. Nabyva hodnoty 1 az 7, pficemz 1 znamena
nejnizsi riziko, 7 pak nejvyssi. Pomér rizika a vynost ovSem vychazi z historickych dat, a
tudiz nemtze byt stoprocentnim voditkem do budoucnosti. I investice s hodnotou SRRI 1

nese urcité riziko, 1 kdyZ je velmi malo pravdépodobné (Conseq, 2014).
Struktura portfolia

Zde je obvykle popsano zejména rozloZeni podle typu podkladovych aktiv ¢i podle
geografického regionu. Dale zde byva uveden piehled nejvyznamnéjSich slozek portfolia a

pfipadné ménové rozdéleni.

Zprava portfolio manaZera

Byva zde shrnuti vykonnosti fondu za uplynulé obdobi a vyvoj hodnoty v Case.

Komentar k vyvoji

Zde je prostor pro kratké zpravy z posledniho vyvoje ve fondu, hlavni udalosti ovliviiujici
podkladové aktiva a kroky, které vedeni fondu ud¢lalo ve sledovaném obdobi.

4.1.2 Prospekt (statut) fondu

Velmi dilezity dokument, ktery musi byt vydan pro kazdy investi¢ni fond. Investor se zde

dozvi informace o investiénim zaméfeni fondu, vysi poplatkil, spravci fondu atd. (CBA)
Vypis jednotlivych oblasti, které statut popisuje je nasledujici:
e Zékladni udaje o fondu

e Vymezeni subjekta spravujicich fond
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e Investicni strategie — zde jsou nastaveny mantinely, ve kterych se mize fond
pohybovat. Napt. fond zaméieny na investice do akcii podle prospektu, ve kterém
jsou uvedené investi¢ni limity, kam a jakou ¢ast portfolia smi alokovat. Tyto limity
nemitize piekrocit.

e Rizikovy profil — zde jsou rozebrana jednotliva rizika vyplyvajici z investovani do
tohoto fondu, zaroven se zde rozebira problematika SFDR, ktera je pro zaméteni této

prace velmi dulezita.
e Informace o historické vykonnosti
e Zéasady pro hospodateni s majetkem, vyplata podila
e Popis podilového listu
e Poplatky a naklady

e Informace o vydavani a odkupovani podilovych listt fondu

4.1.3 Sdéleni klicovych informaci KID

Key Information Document vznikl na zaklad€ natfizeni PRIIPS (packaged retail and
insurance-based investment products) z roku 2014 (EU). Toto nafizeni zavedlo povinnost
poskytovat neprofesiondlnim zdkaznikim pted prvni investici do strukturovaného
retailového investi¢niho produktu tento dokument (dle regulace MiFID II). Jsou v ném
uvedeny informace, které slouzi k porozuméni podstaté, rizikiim, ndkladim, moznym

vynosliim a ztratdm spojenym s danym produktem a umoznuje porovnani s jinymi produkty.

4.2 Popis dat a dotaznikové Setreni

V této podkapitole je vyjasnéno, jakym zplisobem je sestaveno dotaznikové Setfeni, aby

dokézalo naplnit vyzkumny cil a mohly z néj byt u¢inény patti¢né zaveéry.

4.2.1 Cil Setfeni

Cilem dotazniku je zjistit, jak implementace ESG kritérii do investi¢niho rozhodovani
ovliviiuje chovani portfolio manazeri a investi¢nich spolecnosti pii spravé jednotlivych
investi¢nich fondi, jejich skladbé a nabidce. Blize ma za cil zjistit, zda jsou zavadéné
regulace, nafizeni, metodiky a doporuceni spojené s udrzitelnosti piijimané jako vitana
pomiicka zlepSujici investi¢ni rozhodovani, nebo spis ptfindseji znesnadnéni rozhodovacich

procesu (naptiklad znemoznéni vyuziti urcité ptilezitosti). DalSim cilem je zjistit, zda se
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portfolio manazefi, poptipad¢ investicni fondy pro které pracuji, snazi principy udrzitelnosti
pfindset i jako investi¢ni téma zacilené na skladbu a nabidku jednotlivych fondi nabizenych
vefejnosti. Zda vnimaji pfidanou hodnotu tohoto ptistupu, poptipadé jakou. Ze ziskanych
odpovédi bude vytvofena sada zavértii a doporuceni, které by mély vést ke zhodnoceni
stavajiciho pristupu portfolio manazeri k otdzkdm udrzitelnosti. Vyplynou z nich urcité
navrhy, jak inovovat procesy implementace ESG kritérii s ohledem na zvySeni kvality

investi¢niho rozhodovani.

4.2.2 Cilova skupina

Skupinu respondentli tvoii portfolio manazeti ¢eskych podilovych fondu, ktefi pracuji pro
investi¢ni spoleCnosti a stoji v pozici, ve které provadi investi¢ni rozhodovani. Tento
reprezentativni vzorek byl vybran s ohledem na moZznost provedeni prizkumu, ktery by se
zahrani¢nimi portfolio manazery patrn¢ nebyl mozny s ohledem na nedostatek kontaktd a
osobnich vazeb autora do zahrani¢i. Na druhou stranu u této skupiny mohl autor vyuzit svych
konexi a dotaznik konzultovat s nékterymi portfolio manazery osobné a ziskat relevantni
pocet odpovédi. S ohledem na jistou kontroverzi pojici se s timto tématem a moznym
rozporem osobniho nazoru portfolio manazera a jeho spolecnosti byl prizkum provadén
s moznosti anonymni odpovédi. Nedd se tedy dohledat konkrétni jméno a spolecnost

respondenta.

4.2.3 Typ dotazniku

Dotaznik je tvofen smiSenou formou, coz znamend, ze zc€asti byly poklddany uzaviené
otazky nebo otazky s moZnosti Skélovani. Zasadnim prvkem byla moZnost vyjadfit se volnou
formou k otazkam otevienym. Tento ptistup zajistil, Ze slovni odpoveédi maji 1 uréitou oporu
v kvantifikovanych odpovédich, které¢ jsou ndpomocné pii vyhodnoceni, pficemz hlavni

ptidanou hodnotou jsou samotné kvalifikované odpovédi jednotlivych respondentii.

4.2.4 Struktura dotazniku

Otazky dotazniku jsou tvofeny vyhradné autorem za Ucelem ziskani vystupii pouzitelnych

pro formulaci odpovédi na otazky, ktere si tato prace klade.
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4.2.4.1 Zakladniinformace

Pro moznost zjisténi potencialnich zajimavych souvislosti ve skladbé respondentt a jejich
odpovédi, je v dotazniku zatazena sekce tykajici se zékladnich informaci. Cilem bylo zjistit

zejména nasledujici atributy:
o Vek
e Pohlavi
e Pocet let na pozici portfolio manazera
e Jaka podkladova aktiva spravuje, tematické zaméfeni, investi¢ni strategie

e Jaky je primérny Cisty vynos spravovaného fondu za poslednich 5 let, primérny

objem aktiv pod spravou
e Vzdélani

e Zaméfeni na oblast ESG

4.2.4.2 PouZivani ESG kritérii

V této casti bylo cilem zjistit, jakd je praxe pifi vyuzivani ESG kritérii k samotnému
investicnimu rozhodovani. Zaméfeni bylo odpovidat zejména ve smyslu osobniho
hodnoceni a zkuSenosti.

4.2.4.3 Regulace a naiizeni v oblasti udrZitelnosti a investovani

Cilem bylo zjistit, jak respondenti hodnoti natizeni, ktera jsou nastavena ze strany regulatora
a které jsou nuceni vyuzivat.

4.2.4.4 Vnimani udrZitelnosti jako investicniho tématu

Ocekavanym vystupem bylo zjiSténi, do jaké miry je téma udrzitelnosti relevantni pro
investi¢ni rozhodovani. Jak respondenti hodnoti soucasny trh, jak se ESG kritéria projevuji
na vykonu spravovaného portfolia, jaké jsou dosavadni zkuSenosti a zda v tématu

udrzitelnosti vnimaji néjakou ptidanou hodnotu.

4.2.4.5 Prekazky a piinosy ESG investovani

Vysledkem by mélo byt zmapovani hlavnich vnimanych kladi a zaportt ESG investovani.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 50

5 OBSAHOVA ANALYZA DOKUMENTU V KONTEXTU ESG

V ramci rozboru dokumentti ve spojitosti s ESG je postup nasledujici:

u kazdého fondu je prozkoumén factsheet, statut i KID, ve kterych jsou vyhledany

nasledujici informace:

e Nazev fondu

e [SIN

e Nazev investi¢ni spolecnosti

e Depozitat

e Auditor

e Jméno portfolio manaZerii fondu

e Datum zalozeni a zakladni ména

e Poplatky

e Investi¢ni strategie

e Akumulované zhodnoceni za poslednich 5 let (v %)

e Objem aktiv v CZK

e Rizikovy profil

e Preference udrzitelnosti SFDR

e Preference udrZitelnosti EU taxonomie

e Zohlednéni neptiznivych dopada (PAI)
Zpisob vybéru zkoumanych fondi

Zkoumané fondy byly vybirany tak, aby zastupovaly zejména ceské investi¢ni spolecnosti a
byly néjakym zplsobem relevantni vici druhé casti prizkumu, a sice dotazniku mezi
ceskymi portfolio manazery. Dale zde byla snaha o zahrnuti fondi, které se snazi
zohlednovat udrZitelnost v ramci svoji investicni politiky a pak ty, které udrzitelnost viibec
nefesi. Cilem bylo najit 1 investi¢ni spoleCnosti, které poskytuji fondy s obéma vyse
zminénymi pfistupy a podivat se, jaké rozdily jsou mezi jejich investi¢nimi cili a fizenim

fondii. V neposledni fad¢ byly vybrany takové fondy, kde se podafilo navazat



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 51

osobni komunikaci s jejich portfolio manazery a tim padem zjistit blizsi informace o fondu

samotném a pfistupu manazerd k otdzce udrzitelnosti.

5.1 Cile analyzy
Porovnani pristupi jednotlivych fondi k otazkam udrzZitelnosti

V prvni fad¢ bylo dilezité zmapovat, jak se fondy k této otdzce stavi a jak ji zohlediuji do
své investi¢ni strategie. Cilem je rozliSit fondy zejména na ty, které udrzitelnost maji jako
soucast své investi¢ni strategie a na ty, které ji nezohlednuji nijak, nebo to minimalné neni
jejich cilem.

Vysledovani spole¢nych znaki fondi s ohledem na podobné zohlediiovani udrzitelnosti

Po rozdéleni fondl podle jejich zohlediiovani udrzitelnosti bylo zapotiebi najit jejich
spole¢né znaky, co je charakterizuje a ¢im se vyznacuji. Tim je vytvoien obecnéjsi piehled

téchto 2 skupin.

Porovnani fonda zohlediujicich udrZitelnost viici fondiim, které ji nezohlednuji.

Ve chvili, kdy byly popsané obé skupiny fondi, byl uc¢inén pokus o urcité srovnani. Snahou
bylo najit odliSné parametry, nejen zaméfeni na udrZitelnost, kterymi se tyto pfistupy
odlisuji.

5.1.1 Porovnani pristupi jednotlivych fondi k otazkam udrZitelnosti

Po prozkouméni dokumentt bylo pfistoupeno k zdkladnimu rozdéleni na 2 skupiny podle

pfistupu k otdzkdm udrZzitelnosti. NiZe jsou uvedeny blizZsi specifikace.

5.1.1.1 Fondy nezohlednujici udrZitelnost

Mezi témito fondy se vyskytuje piistup, kdy se ve vetejné dostupnych dokumentech k otazce
udrZitelnosti nevyjadiuji viibec, nebo velmi vagné. Déle existuji fondy, které deklaruji, Ze
jejich Cinnost se udrZitelnosti nezabyva, minimalné podle definice ¢l. 6 nafizeni SFDR.
V nasledujici tabulce je uveden vycet fondi podle vySe uvedené specifikace s

pfipadnym pfipojenym komentarem.
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Tabulka 1 Zkoumané fondy nezohlediujici udrzitelnost (Vlastni zpracovani na zakladé
vefejné dostupnych dokumenttt)

Nazev fondu

Jak zohlediiuje
udrzitelnost dle
dostupnych
dokumentii?

Komentar

Active Invest
Dynamicky

Nezohlednuje (Cl. 6)

Rozsifeni investicniho procesu o  kritéria
udrzitelnosti nad ramec minimalnich kritérii
Investi¢ni spolecnosti neni vzhledem k aktudlné
uplatiiované strategii Fondu praktické (Conseq,

2024, s. 14)

Vault OPF

Nezohlediuje nijak

Dtivodem je nedostatek kvalitnich tidaja u aktiv, do
kterych Fond investuje, aktualni neexistence
vSeobecné uznavané metodologie tykajici se napf.
zpisobu ziskdvani podkladovych informaci, a
rovnéZ tak nemoZnost dostatecné diverzifikovat
investicni portfolio pfi snaze naplnovat hlavni
investiéni  filozofii  spo€ivajici v  zajisténi
navratnosti a maximalniho mozného zhodnoceni

investice (Art of Finance, 2024, s.5).

UNIQA
Selection Global
Equity (CZK)

Nezohlednuje (€l. 6)

Pfi¢inou je zejména nedostatek trznich dat, na
jejichz  zakladé by bylo mozné kvalitné
vyhodnocovat rizika tykajici se udrZitelnosti. Cést
portfolia Fondu tedy miiZze byt zainvestovana do
aktiv, ktera spadaji do nékterych rizikovych oblasti
z hlediska udrzitelnosti, avSak neodporuji
pravidlim a pozadavkiim Spolecnosti a skupiny

UNIQA Insurance Group (Uniqa, 2024, s.2)
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J&T
OPPORTUNITY
OPF

Nezohlednuje (¢l. 6)

Vzhledem k vysi souvisejicich ndkladi a zvySené
persondlni a Casové kapacity obhospodaiovatele
neni mozné v soucasné dob¢ ziskat vSechny
relevantni a detailni technické informace o
podkladovych aktivech. Obhospodarovatel bude
uvedenou oblast u daného fondu monitorovat a

nejméne jednou rocné prozkouma, zda nedoslo ke

zméne (J&T, 2024, s.16).

TOP STOCKS —
otevieny

podilovy fond

Nezohlednuje (¢l. 6)

Prestoze jednotlivé investice podilového fondu
mohou byt zaméfena na udrzitelnost, investi¢ni
proces vyslovn¢ nezahrnuje zohlednéni kritérii
udrzitelnosti. RozSifeni investicniho procesu o
kritéria udrZitelnosti nad radmec minimalnich
kritérii investi¢ni spolecnosti neni vzhledem k
aktudlné uplatiiované strategii fondu a/nebo

konkrétni tfid€ aktiv praktické (Erste, 2023, s. 9).

Fio globalni
akciovy fond -

Ttida CZK

Nezohlednuje viibec

Spolecnost na tomto misté uvadi, ze se rozhodla
prozatim nezohlediiovat neptiznivé dopady svych
investi¢nich rozhodnuti na Faktory udrzitelnosti,
pfiCemZ pro skutecnost jsou dany zejména
nasledujici  diivody, které jsou podrobnéji

okomentovany v niZe uvedenych odstavcich:
a) dosavadni rozsah ¢innosti Spole¢nosti,
b) celkova hodnota spravovanych aktiv,

c) charakteristika fondl a jejich investi¢nich

strategii (Fio, 2024, s. 4).




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 54

Generali  Fond|Zohlediuje, ale dle
Zivé planety klasifikace patii pod
¢l. 6

Fond se zaméfuje na investice do
spolecnosti, které maji pozitivni piistup ke zmeéné
klimatu, chovaji se ekologicky a jsou socialn¢

zodpovédné. Konkrétné jde o oblasti, jako jsou
napf. zpracovani a uprava vody, ekologicky
controlling, recyklace, biopotraviny, alternativni
zdroje energie, nové materidly. Vzhledem k
ekologickym, ale 1 ekonomickym problémim,
které vznikaji v disledku promény klimatu a
omezenym zasobam nerostnych surovin, jsou

feseni v téchto sektorech poptavana.

5.1.1.2 Fondy zohlednujici udrZitelnost

Do této kategorie byly zatfazeny fondy, které splnuji charakteristiky udrzitelnosti min. podle

¢l. 8 natizeni SFDR.

Tabulka 2 Zkoumané fondy zohlednujici udrZitelnost (Vlastni zpracovani na zakladé
vetejne dostupnych dokumentt)

Nazev fondu Jak zohlediiuje udrzZitelnost [ Komentar
dle dostupnych dokumentii?

globalnich
znacek (CZK)

Generali  Fond|Ano, ¢aste¢né zohlediuje (€l. 8)|Fond prosazuje nasledujici

environmentalni vlastnost:

Omezeni ¢innosti v sektoru té¢zby uhli —
Fond omezuje investice do cennych
papiri vydavanych emitenty, jejichz
podnikatelskd ¢innost souvisi s téZzbou

uhli. (Generali, 2024, s. 34)
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AMUNDI Ano, ¢asteéné zohlednuje (€l. 8)|Fond podporuje environmentélni a/nebo
FUNDS US socialni charakteristiky tim, Ze usiluje o
PIONEER dosazeni vyssiho skore ESG, nez je
FUND - A CZK skore ESG  indexu S&P 500
Hgd (benchmark) (Amundi, 2024, s. 523).

CSOB Akciovy |Zohlediiuje  dle  vlastnich|Spole¢nost CSOB AM zohlediiuje ve
smérnic své investi¢ni politice rizika
udrzitelnosti  definovanim Obecnych
zasad vylouceni pro konvenc¢ni fondy a
fondy zodpovédného investovani, které
se vztahuji na vSechny fondy a

zvlastnich Zésad vylouceni pro fondy
Raiffeisen fond|Ano, Castecné zohledniuje (€. 8)|pilit Raiffeisen ESG indikatoru pro

globélnich trht korporatni akcie se zaméfuje na interni
hodnoceni spojené s tzv. ,,Zukunfts-
Themen* (Témata budoucnosti), které
odrazeji hodnoceni potencialu sektorti a
podsektorti z hlediska udrzitelnosti. V
soucasnosti zahrnuji ,.Zukunfts-
Themen* konkrétné energetiku,
infrastrukturu, komodity, technologie,
zdravotnictvi/vyZzivu/wellbeing,

cirkularni ekonomiku a mobilitu (RB,

CONSEQ Ano, Castecné zohlediiuje (€. 8) 12:(())31?1}: SZs)i.\/né tizeny, prosazujici ESG
MODEL vlastnosti  sledovanim  modelového
PORTFOLIO portfolia, které vyluuje emitenty se
AGGRESSIVE Spatnym ESG skore a orientuje se na
ESG tituly s vysokym skore dle metodiky

MSCI (Conseq, 2024, s. 33)
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AMUNDI Ano, ¢asteéné zohlednuje (Cl. 8)|Spole¢nost Amundi uplatiiuje cilenou
FUND politiku vylouceni u vSech svych
SOLUTIONS - aktivnich investi¢nich strategii tim, ze
SUSTAINABLE vyluCuje spolecnosti, které jsou v
GROWTH - A - rozporu s politikou odpovédného
CZK investovani, jako jsou ty, které
ERSTE Ano, ¢asteéné zohlednuje (Cl. 8)|VSechny nabyté jednotlivé tituly musi
RESPONSIBLE byt k casovému terminu nabyti
STOCK klasifikovany na bazi ptreddefinovaného
GLOBAL procesu vybéru spravce fondu jako
(CZK) udrzitelné. V ramci procesu vybéru jsou

emitenti  hodnoceni  podle jejich

ekologickych, socialnich rizik a rizik
spojenych s vedenim spole¢nosti. Do
investicniho  portfolia mohou byt
zahrnuty pouze ty firmy, v nichz
obchodni

politika spravcovskeé

spolecnosti dokaze identifikovat
dostate¢né udrzitelnou orientaci (mimo
jiné podle niZe uvedenych pozitivnich

kritérii). = Tato  analyza  probiha
prostfednictvim interniho hodnoceni a

evaluace a rovnéz na zakladé externiho

pruzkumu (Erste, 2023, s. 3).




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 57

CSOB VELMI
ODVAZNY
ZODPOVEDNY

Ano, ¢astecné zohlednuje (€. 8)

podporuje zaclenéni udrzitelnosti do

politickych rozhodnuti emitentt

(spolecnosti, vlad, nadnérodnich
dluznikli a/nebo agentur napojenych na
vlady) tim, Ze uptednostituje emitenty s

lep$im skore rizika ESG;

- podporuje zmiriiovani zmény klimatu

tim, Ze preferuje spolecnosti s nizsi

intenzitou emisi sklenikovych plyna s
cilem dosdhnout pfedem stanoveného

cile intenzity emisi sklenikovych plynt;

- podporuje udrzZitelny rozvoj tim, zZe

zahrnuje spolecnosti, které ptispivaji k
dosazeni cilti udrzitelného rozvoje OSN;

- podporuje udrZitelny rozvoj tim, ze
podporuje ptechod k udrzitelnéjSimu
svétu prostiednictvim dluhopist
financujicich ekologické a/nebo socidlni

projekty (CSOB, 2024, s. 38).
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Raiffeisen fond|Ano, &aste¢né zohlediiuje (¢l. 8)[Ridici fond bere v ramci investi¢niho
udrzitelného procesu do uvahy ekologicka a socialni
rozvoje kritéria, pfedevSim zménu klimatu,
piirodni zdroje a biodiverzitu, znecisténi
a odpad, dal$i moznosti ke zlepSeni
zivotniho prostiedi (jako napftiklad
zelené technologie a obnovitelné
energie), lidské zdroje, odpovédnost za
produkt a jeho bezpecnost, prava
akcionafi a  moznosti  zlepSeni
socialnich podminek (jako naptiklad
piistup k zdravotni pé¢i). Radna sprava
a fizeni stejn¢ jako podnikatelské
chovani a obchodni etika (celkové
“dobré ftizeni”) jsou v kazdém piipadée
predpoklady pro investovéani (RB, 2024,
s. 42).

Zajimava zjisténi
Bé&hem prizkumu dokumentt a pfistupu jednotlivych investi¢nich spole¢nosti bylo zajimavé

vysledovat urcité specifické prvky, které mohou byt pouzity do diskuze tykajici se zlepSeni

budouciho vyuZzivani kritérii udrzitelnosti.

Prvni zjiSténi, které stoji za zminku, je vypozorovani vyuzivani odlisSnych metodik pro
posuzovani udrZitelnosti napfic¢ riznymi investi¢nimi spole¢nostmi. Napiiklad spole¢nosti
jako Amundi, Raiffeisen a CSOB, maji vyvinutou interni metodiku na vyhodnocovani ESG,

oproti tomu napt. Conseq vyuziva extern¢ dat MSCI.

Dal8im zjisténim je nejednoznacné rozliSovani skrze natizeni SFDR. Bylo pouzito jako
roziazovaci faktor, protoze je regulatorné¢ zkouméno, a tim padem by mélo mit urcitou
vypovidajici hodnotu. Nicméné ve zkoumanych fondech jsem narazil na urcity paradox.
Generali fond Zivé planety je formalné zafazen pod ¢&l. 6, tudiZ by udrzitelnost zohlediiovat
primarné¢ nemél. Pfi procitani dokumentl tykajicich se tohoto fondu vSak lze nabyt

presvédceni, ze se o udrzitelnost snazi, a to nejen okrajovée, ale cilené s ohledem na vSechna
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aktiva, ktera zvazuje pii investicnim rozhodovani. Do kontrastu pak plisobi Generali fond
globélnich znacek, ktery ma klasifikaci dle ¢l. 8, vymezuje se proti tézarftim uhli, ale jinak
neni snaha o udrzitelnost v dostupnych dokumentech vice patrna. Nelze tedy, alespoii podle
tohoto ptikladu, jednoznacné fict, které fondy doopravdy o udrzitelnost usiluji a které pouze

splituji legislativni pozadavky pro toto oznaceni.

5.1.2 Vysledovani spoleénych znaku fondi s ohledem na podobné zohlediovani

udrzitelnosti

V prvni ¢asti prizkumu se podafilo rozdélit zkoumané fondy podle informaci z vetejné
dostupnych zdrojii na ty, které otazku udrzitelnosti v ramci investi¢niho rozhodovéni nefesi,
a na ty, které se ji alespon ¢aste¢n¢ zabyvaji. V tomto kroku jsou vyhleddny spole¢né znaky
pro tyto 2 skupiny.

5.1.2.1 Spolecné znaky fondui nezohlediiujicich udrZitelnost

Primérna nakladovost
Primérné TER zkoumané podskupiny fondi je 2,07 % p.a.

Priamérné roéni zhodnoceni

ProtoZe se ve zkoumaném vzorku nachazi i fondy, které nemaji historii delSi nez 5 let, je

pfepocitano zhodnoceni na informaci o kolik se v priméru fond zhodnocuje na ro¢ni bazi.
Po této upravé vychazi primérny ro¢ni vynos zkoumané skupiny fondt 11,61 % p.a.

Pro zajimavost srovnani s oblibenym indexem S&P 500, ktery za poslednich 5 let ma

pramérny vynos 15,36 % p.a. (Royal, 28. 3. 2024).

Objem aktiv pod spravou

Primérny objem aktiv pod spravou v tomto vzorku je 9,86 miliardy CZK.
Priumérna rizikovost fondu

Dle ukazatele SRRI je prtiimérna rizikovost zkoumané podskupiny fonda 4,5/7
Diivody nevyuzivani ESG Kritérii

Mezi hlavni diivody nevyuzivani ESG kritérii se ve zkoumanych dokumentech vybranych

fonda uvadi zejména:

e Neprakti¢nost
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e Nedostatek zdrojii pro zpracovani dat z ESG reporti (personalnich, Casovych,

nakladovych...)

e Nedostatek kvalitnich udaji, nejednotnost metodologii uzivanych pifi ESG

reportingu

e Omezovani investi¢niho vybéru na ukor sledovani parametru navratnosti investic

5.1.2.2 Spolecné znaky fondit zohlediiujicich udrZitelnost
Vyuzivani auditorskych firem z ,,Velké ¢tyirky*

Vsechny zkoumané fondy vyuzivaji sluzeb auditu spolecnosti fadicich se mezi piedni
svétové hrace konzultantské ¢innosti, jinak zvané Velka ctytka. Patii mezi n¢ Deloitte, Ernst
& Young (EY), PricewaterhouseCoopers (PwC), and Klynveld Peat Marwick Goerdeler
(KPMG) (Kenton, 2022).

Primérna nakladovost
Primérné TER zkoumané podskupiny fondi je 2,18 % p.a.

Priamérné roéni zhodnoceni

ProtoZe se ve zkoumaném vzorku nachézi i fondy, které¢ nemaji historii delsi nez 5 let, je

pfepocitano zhodnoceni na informaci o kolik se v priméru fond zhodnocuje na ro¢ni bazi.
Po této upravé vychazi primérny ro¢ni vynos zkoumané skupiny fondt 8,96 % p.a.
Primérny objem aktiv pod spravou

Primérny objem aktiv pod spravou v tomto vzorku je 13,31 miliardy CZK. Zde je ovSem
potieba tento parametr pfepocitat, protoze je siln¢€ zkresleny diky pfitomnosti fondu Pioneer,
ktery ma co do objemu spravovanych aktiv vice nez 30nasobnou velikost, nez je primér ze
zbyvajicich fondi (2,98 miliardy CZK). Aby nebyl upln€ vyloucen, je zde uvedena jeste

medidnova hodnota, kterd je 1,3 miliardy CZK.

Priamérna rizikovost fondu

Dle ukazatele SRRI je priimérna rizikovost zkoumané podskupiny fondt 3,9/7
Zpiusoby vyuzivani ESG kritérii

Mezi hlavni zpasoby vyuzivani ESG kritérii se ve zkoumanych dokumentech vybranych

fonda uvadi zejména:



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 61

e Hodnoceni skrze rtizné benchmarky, metodiky, interni valuace a prazkumy.

Obliben¢ je tzv. ESG skore.
e Zaméfeni na nasledujici témata budoucnosti v oblastech:
o Energetiky
o Komodit
o Zdravotnictvi
o Odpadového hospodarstvi

o Omezeni emitentl sklenikovych plynti

5.1.3 Porovnani fondi zohlednujicich udrzitelnost vii¢i fondim, které ji

nezohlednuji

Po prozkoumani spole¢nych charakteristik dvou skupin zkoumanych fondi, lze provést
urcité srovnani.
Auditofi

Rozdil mezi fondy aktivné zohlediujicimi udrzitelnost a témi, pro které neni rozhodovacim
kritériem, je mimo jiné ve vyuzivani auditorskych firem. Fondy, které maji udrZitelnost jako
soucast své investi¢ni politiky vyuZivaji sluZzeb velkych konzultantskych domt, které se
mimo oblast auditu vénuji 1 tématim ESG reportingu, tvorbé riznych metodik apod. Neni
tedy nejspis§ ndhodou, Ze zde dochézi k této spolupraci, ktera u druhé skupiny fonda neni tak

vyrazna.
Nakladovost

Fondy zohlediujici udrzitelnost jsou v priiméru o 0,11 % ro¢né nakladnéjsi na spravu nez
fondy bez tohoto zaméteni. Pravdépodobné je to zplisobeno vynalozenim dodate¢nych
nakladli na vySe zminéné zpracovani riiznych dat, metodik a zaclenéni do investi¢niho
rozhodovani, coz si zada asové, persondlni i finan¢ni zdroje. Pravdépodobné zde hraje svou
roli 1 velikost fondii kdy pfi niz§im objemu spravovanych aktiv jsou fixni naklady pomérove
vysSi. Je nutné zminit, Ze zkoumany vzorek neni reprezentativni z hlediska statistické
vyznamnosti a pii vyuziti vy$s$iho vzorku by jisté doslo ke zméné tohoto konkrétniho ¢isla.
Protoze vsak je vice faktorti naznacujicich, ze se zde bude tento typ vazby vyskytovat, je zde
tento udaj uveden. Piikladem miize byt studie z roku 2023, kterad dokazuje na piikladu rizné

tizenych fondi (ne)zohlednujicich ESG, Ze je nakladovost ESG fonda vyssi (Shiling, 2023).
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Zhodnoceni

Fondy, které se nezamétuji na zohlediiovani udrzitelnosti do svého investi¢niho
rozhodovéni, dosahuji v priméru o 2,65 % rocné vyssi zhodnoceni nez fondy, které se
udrzitelnosti zabyvaji. Klient, ktery zohledituje primarn¢€ vysi navratnosti svoji investice,
ptihlédne 1 k niz8i nakladnosti a podle toho se rozhodne. Je nutné zminit, ze zkoumany
vzorek neni reprezentativni z hlediska statistické vyznamnosti a pii vyuziti vyssiho vzorku
by jisté doslo ke zméné tohoto konkrétniho ¢isla. Pro ¢esky kontext by jist¢ bylo vhodné

udélat hlubsi analyzu této oblasti, kterd mize byt ndmétem dalSiho vyzkumu.
Rizikovost

Dle ukazatele SRRI jsou fondy zohlednujici udrzitelnost o 0,6 bodu ze 7 mén¢ rizikové nez

fondy, které udrzitelnost do rozhodovani nezahrnuji.
Objem spravovanych aktiv

Ve fondech zamérenych na udrzitelnost je prumérné méné prostiedkli nez ve fondech, které

tuto problematiku netesi.
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6 VYHODNOCENI DOTAZNIKOVEHO SETRENI

V této ¢asti je vyhodnoceno dotaznikové Setfeni, které probihalo mezi c¢eskymi portfolio
manazery v obdobi od 12.3. do 9. 4. 2024. Byly osloveny vSechny investi¢ni spolec¢nosti,
které jsou soudasti asociace pro kapitalovy trh v CR a nékolik daliich vybranych portfolio
manazeri. Dotazniku se zucastnilo 32 respondentd. Celkovy soucet aktiv spravovanych
respondenty dosdhl cca 484 mld. CZK cozZ je ptes 70 % vesSkerych spravovanych aktiv
v domacich fondech (AKAT, 2024, s. 3).

6.1 Vyhodnoceni jednotlivych oblasti dotazniku

Kazda ¢ast dotazniku mé svoje misto pro vytvofeni komplexniho obrazku o piistupu
respondentl k dané problematice. V jednotlivych podkapitolach jsou rozebrany jednotlivé

¢asti dotazniku.

6.1.1.1 Zakladni informace

V tivodni casti dotazniku Slo o zjiSténi, jak vypada struktura respondentli. Nize jsou

rozebrany jednotlivé odpovédi.

Vék
Primérny v€k ucastnika dotaznikového Setteni je 40 let. Medianovy vek pak 37 let.

Pohlavi

Pohlavi
32 responses

® Muz
® Zena

Obrazek 1 Pohlavi respondentl dotazniku (Vlastni zpracovani)

31 respondenti z 32 jsou muzi.
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Pocet let na pozici portfolio manaZera
Primérna doba respondenta na pozici portfolio manazera je 12 let. Medianova doba je pak

10 let.

Jaka je VasSe investic¢ni strategie?

Tato otazka byla moznd az pftili§ oteviena, proto je odpoveédi Siroké spektrum a ne kazdy
odpovida stejnym zpiisobem. Mezi respondenty byla pojata jak z hlediska samotné strategie,

tak z hlediska zaméteni na podkladové aktiva, potazmo v nekterych ptipadech i na regiony.
Z hlediska strategie se zde vyskytovaly zejména tyto jeji druhy:

e Dlouhodobé hodnotova

e Ristova

e Bottom - up

e Top down

Z hlediska zaméteni na podkladova aktiva pak ptevladaly zejména:
e Akcie

e Dluhopisy
e Nemovitosti

D4 se tedy obecné Tict, Ze v dotazniku jsou zastoupeny vSechny béZné pouzivané strategie a

podkladové aktiva.

Jaky je primérny objem aktiv pod spravou (v CZK)?

Tuto otdzku nezodpovédéli vSichni respondenti. Z téch, kteti ¢astku uvedli se da vypocitat

primérny objem aktiv pod spravou v hodnoté 14,5 mld. CZK, medidn pak 16 mld. CZK.

Jaky je primérny cisty vynos spravovaného fondu za poslednich S let (v procentech)?

U této otazky se ukdzalo, ze nema takika Zadnou vypoveédni hodnotu. Nékteti portfolio
manazeti spravuji vice fondd, takze nemohli odpovédét, néktefi neodpovedéli vitbec. Pro

vyhodnoceni dotazniku tedy neni relevantni.
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Jakého zaméreni je VaSe vzdélani?

V drtivé vétsing pripadl je vzdélani portfolio manazerti zaméteno ekonomickym smérem.
Nékolik z nich mé vystudovan technicky obor. Minimalné 4 respondenti pak uvedli studium
v ramci CFA, coz je prestizni program pro financni specialisty a zaruka velmi kvalitniho

vzdélani prave pro praci portfolio manazera.

Souvisi VaSe vzdélani s problematikou ESG?

Souvisi Vase vzdélani s problematikou ESG?
32 responses

® Ano
@ Casteéné
Ne

Obrézek 2 Vzdélani respondentli dotazniku v oblasti ESG (Vlastni zpracovani)

Dve¢ tietiny respondentd nemaji Zadné vzdélani v souvislosti s problematikou ESG. Necela
desetina respondentti vzdélani spojené s ESG ma a zbytek disponuje ¢aste¢nym vzdélanim

v této problematice.

Pokud ano, jakym zpiisobem?

Problematiku ESG pokryva CFA jako soucast svého vzdélavani a zde se s nim také vétSina
respondentti setkala.

6.1.1.2 PouZivani ESG kritérii

V této Casti bylo ukolem zjistit, jaka je praxe pii vyuzivani ESG kritérii k samotnému
investi¢nimu rozhodovani. Otazky sméfovaly k osobnimu hodnoceni a pohledu na vyuZzivani

téchto metrik k investicnimu rozhodovani. Nize je uveden rozbor jednotlivych otazek:
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J 4

Jaky je Vas postoj k vyuzivani ESG kritérii?

Jaky je Vas postoj k vyuzivani ESG kritérii?

32 responses

@ Negativni

@ Spise negativni
) Neutralni

@ Spise pozitivni

@ Pozitivni

Obrazek 3 Postoj respondentil k vyuzivani ESG kritérii (Vlastni zpracovani)
Necelé dvé pétiny respondentli maji neutralni postoj k vyuzivani ESG. O néco malo vice
(40,7 %) ma k vyuzivani spiSe negativni, ¢i vylozen¢ negativni postoj. Pozitivni piistup
zaujima zhruba pétina respondentti, z ¢ehoz pouze jeden vnima vyuzivani ESG vylozené

pozitivné.

Z téchto dat je patrné, ze mirné pfevazuje negativni postoj a velkd ¢ast respondentli nema

v této otazce vibec jasno.

Pouzivate ESG kritéria jako parametr pri investi¢nim rozhodovani?

Pouzivate ESG kritéria jako parametr pfi investi¢nim rozhodovani?
32 responses

@ Vidy (100% pfipadi)

@ Casto (cca 75% pripadu)
Jak kdy (cca 50% pfipadu)

@ Ziidka (cca 25% pripadu)

@ Nikdy (0% pfipadi)

. 18.8%

Obrazek 4 Jak respondenti vyuzivaji ESG kritéria k investicnimu rozhodovani (Vlastni
zpracovani)

Dv¢ tretiny respondenti nevyuzivaji ESG kritéria ke svému investicnimu rozhodovani
nikdy, nebo jen ziidka. Neceld pétina respondentti pak parametr ESG kritérii pii svém

investicnim rozhodovani zohlediuje vzdy.
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Na zakladé téchto dat mzeme fict, Ze portfolio manazefi tyto parametry zatim plo$né piili§
nevyuzivaji.
Jaké jsou hlavni diivody, pro¢ (ne)vyuzivate ESG Kkritéria?

Z uvadénych diavodi pro¢ portfolio manazefi nevyuzivaji ESG kritéria pfi svém investicnim

rozhodovani vyplynuly zejména tyto divody:
e ESG metriky nefikaji nic o pfedpokladané vykonnosti

e Jedna se o formu faleSného marketingu (Greenwashing), popf. jsou kritéria vnimana

jako politicky nastroj k prosazovani politickych cilti.
e Nejednotna metodika je zavadéjici, neda se globalné€ porovnavat a zvysuje naklady
e Vyclenéni potencialné zajimavych investic (utility, tézafi, zbrojafi)

e V neposledni fad¢ figuruje i divod, Ze z internich prizkumii plyne obecny nezajem

klienti o tuto problematiku a jeji zaclenéni.
Jako dtvody pro vyuzivani ESG kritérii jsou pak uvadény:
e Povinnost s ohledem na legislativu, poptipadé¢ zavazky matefskych spolecnosti
k riznym iniciativam.
e Doplnéni celkového obrazku o spolecnosti a ziskani dalSich dat
e Urcity typ klientl tyto fondy vyhledava

Celkové se tedy da fict, ze vétSina portfolio manazertt ESG portfolia vyuzivat k investi¢nimu

rozhodovani nechce, a kdyZ uz je vyuziva, tak spiSe z povinnosti.

Jakym zpisobem je vyuzZivate?

Nejcastejsi zplsob vyuZiti je skrze tzv. screening. Ten se hojné vyuzivd zejména v jeho
,hegativni® podobé, kdy jsou aktivné vytazeny urcité spolecnosti. Né€kdo pouziva i1
,pozitivni® screening, kdy hledd spolecnosti s vysokym ESG skore. Déle je pak Casto
uvadéno vyuziti procesu podle nafizeni SFDR, ¢lanek 8. Zajimava odpovéd, stojici za

zminku je, Zze nékdo vyuziva ESG pouze jako nalepku pro vylepseni marketingu.
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Jakou vahu jim prikladate pri investicnim rozhodovani?

Jakou vahu jim prikladate pfi investicnim rozhodovani?
32 responses

15

11 (34.4%)

5 (15.6%)

2 (6.3%)

2 (6.3%)

Obrazek 5 Jakou vahu respondenti prikladaji ESG kritériim pfi investi¢nim rozhodovani
(Vlastni zpracovani)

Tato otazka byla postavena jako Skalovaci, kde se volilo na stupnici 1-10 pficemZ hodnota
1 znadila Zadnou vahu a hodnota 10 naprosto zasadni parametr. Primérna hodnota

respondentli ¢inila 3,5. Medianovéa hodnota pak 3.

Tyto hodnoty tikaji, Ze pfi investicnim rozhodovani ma ESG velmi malou véhu, coz
koresponduje i s pfedchozi otdzkou zamétenou na to, jak Casto jsou tyto kritéria vyuzivana.
6.1.1.3 Regulace a narizeni v oblasti udrfitelnosti a investovani

Cilem bylo zjistit, jak portfolio manaZeti hodnoti nafizeni, kterd jsou nastavena ze strany

regulatora a jsou nuceni je vyuZivat.
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Jak vnimite regulace a doporuceni (napf. SFDR) tykajici se udrZitelnosti a ESG
faktora?

Jak vnimate regulace a doporuceni (napf. SFDR) tykajici se udrzitelnosti a ESG faktor(?
32 responses

@ Velice kladné

@ Spise kladné
Neutralné

@ Spise negativné

@ Velice negativné

Obrazek 6 Postoj respondentil k regulacim a doporuc¢enim tykajicich se ESG a udrZitelnosti
(Vlastni zpracovani)

Zde mizeme vidét velmi negativni pfistup portfolio manazert k nafizenim vynucujicim
zahrnovat otazky udrzitelnosti a ESG do jejich prace (tfi ¢tvrtiny jsou proti). Zajimavé je, ze
se nenasel jediny respondent, ktery by tyto regulace vnimal velice kladné, a spiSe kladn¢ je

pfijima pouhd osmina respondentd.

Pro¢ je vnimate zrovna takto?

Respondenti jsou velice nespokojeni s politickym rozmérem téchto regulaci, kdy nevnimaji
pfinos ani pro spolecnost, ani pro investory. Dalsi velky problém vnimaji v moZnosti
implementace nafizeni do svého rozhodovani, jednéd se o velmi komplexni problematiku a
vstupni data, metodiky nejsou jednotné, tudiz nevi, o co se opfit. Vyse zminéné diivody pak
vedou k pfistupu plnéni kritérii pro samotna kritéria, nikoliv pro skute¢ny ptinos, ktery ma
za nasledek navySeni nékladl, popiipad€¢ sniZzeni vynost. Byl zde zaznamenén i pohled
urcitého konfliktu z4jmi, kdy politicka reprezentace, potazmo vedeni spole¢nosti prosazuje
néco, co koncovy klient nechce. Nékteti portfolio manazeti by vyuzivali tato kritéria nehledé

na jejich ,,vymahatelnost*.
Jak tyto regulace ovliviiuji Vas investi¢ni proces?
Pro velké mnoZzstvi respondent je zahrnuti ESG kritérii v ramci investi¢niho procesu

naprosto irelevantni, poptipadé pouze dle nastavenych zdkonnych limiti. Pro ty, kteti ESG

kritéria do svého investicniho rozhodovéani zahrnuji, pak toto ovlivnéni navysSuje
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komplexitu, s ¢imz je spojené zvySeni nakladl a snizeni akceschopnosti. Nékdo vyuziva

kritéria ke zvySeni marketingové ldkavosti fondu.

6.1.1.4 Vnimani udriitelnosti jako investi¢niho tématu

Cilem bylo zjistit, do jaké miry je téma udrzitelnosti relevantni pro investi¢ni rozhodovani.
Jestli pfinasi néjaké benefity a jak se promitd do vysledki investic.

Jak vnimate trend ,,udrZitelnych investic?

Jak vnimate trend "udrzitelnych" investic?

32 responses
28.1%

@ Velice kladné

@ Spise kladné
Neutralné

@ Spise negativné

@ Velice negativné

Obrazek 7 Postoj respondenttl k trendu udrzitelnych investic (Vlastni zpracovani)

Zde jsou nazory pomérné ruznorodé, necelé dvé pétiny respondentii maji k tomuto trendu

neutralni postoj, negativnich reakci je zhruba o 6 % vic nez téch pozitivnich.
Pro¢ ho vnimate zrovna takto?

Portfolio manazeti se piiklani k ndzoru, Ze tento smér je principialné spravny, nicméné
v aktualni podobé je dobry zamér diskreditovan, a to zejména politikou, regulaci a
komplikovanosti. Nekteti zastavaji stanovisko, Ze by se udrzitelnost méla zohlednovat vzdy,
nehled€ na regulaci. Co se tykd vynosu, jsou zde nazory skrz celé spektrum, od negativniho

pohledu, pfes neutralni az po vyloZen¢ kladn€ vnimany ekonomicky piinos.

Jaky je vas nazor na nabidku fondi se strategii zaloZenou na ESG principech?

Respondenti maji ndhled na nabidku téchto fondl veskrze takovy, Ze jim pftijde naprosto
v potadku poskytovat tyto druhy fondt, i kdyz sami o né nejevi zdjem, zminuji, Ze nabidka
pfevysuje poptavku, Casto je zde vyuzivano ESG k marketingu, nékdy az ke greenwashingu,

a n¢ktefi by se témto fondiim radéji vyhnuli.
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Jakou pridanou hodnotu vidite v takovych fondech?

Jakou pfidanou hodnotu vidite v takovych fondech?

32 responses

8

4(12.5%) 4 (12.5%)

Obrézek 8 Vnimani respondentl pfidané hodnoty udrzitelnych investic (Vlastni
zpracovani)

Tato otazka byla postavena jako Skalovaci, kde se volilo na stupnici 1-10 pficemz hodnota
1 znac¢i velmi vysokou pfidanou hodnotu a 10 velmi zapornou ptidanou hodnotu, ktera

poskozuje investora. Primérna hodnota respondentti ¢inila 6,8. Medianova hodnota pak 7.

Pti pohledu na rozptyl hodnot miZeme fict, Ze vétSina respondentli vnima spi§ negativni
pfinos téchto investic pro investora. Odpovédi koresponduji s tim, jak portfolio manazefi

tento trend vnimaji, dokonce jsou o néco skepticté;si.
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6.1.1.5 Piekazky a prinosy ESG investovdani
Vysledkem je zmapovani, hlavnich vnimanych kladi a zaport ESG investovani.

Setkali jste se pri investicnim rozhodovani s nekalymi praktikami zneuzivajicimi ESG
(napf. greenwashing)?

Setkali jste se pfi investi¢nim rozhodovani s nekalymi praktikami zneuZzivajicimi ESG (napfr.

greenwashing)?
32 responses

® Ano
® Ne

Obrazek 9 Dotaz na zaznamenany greenwashing a jiné nekalé praktiky (Vlastni
zpracovani)

Zhruba dv¢ tretiny respondentd nemaji osobni zkusenost s nekalymi praktikami v souvislosti
s udrzitelnosti, tfetina pak uvadi Ze se s timto setkali, jednotlivé ptiklady jsou rozebrany

v nasledujici otazce.
Pokud ano, miZete pribliZit, o co se jednalo?

Respondenti se shoduji, ze Casta pti¢ina greenwashingu pochazi z nejednoznacnosti vykladu
a definic jednotlivych natizeni a regulaci. Jako ptiklad bylo uvedeno, Ze hodn¢ fondi o sob¢
deklarovalo, Ze jsou udrzitelné podle ¢l. 9, resp. 8 SFDR, nicméné po pfezkoumani a revizi
bylo spousta z nich pteklasifikovano na ¢l. 6. Konkrétn¢ tento nesvar miizeme vidét na
prikladu Amundi, které muselo takto ,,pfepsat* takika 100 fondt s 45 miliardami dolar pod
spravou (ESGtoday, 2022). Dale zde bylo poukazano na ptiklad spole¢nosti Shell, ktera ma
vysoké hodnoceni v ramci ESG skore riznych metrik, na druhou stranu se potyka s kritikou
napf. kvili znecisténi delty feky Niger v Nigérii, kterou jeji ¢innost velmi ekologicky

poskodila (Guardian, 2024).
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Jaké vidite hlavni prekazky pouzivani ESG Kkritérii pri investi¢cnim rozhodovani?

Respondenti se shoduji hlavné na téchto 2 piekazkach:

Naroc¢nost na data, jejich validitu, zpracovani, moznost srovnani a vyhodnoceni

S ohledem na nejednotnost metodik, kvalitu dat a nejasny postup, jak s t€émito daty
nakladat a vyhodnocovat je, je prakticky pro mnohé manazery znemoznéno tyto
parametry objektivné zaclenit do svého investi¢niho rozhodovani, aniz by nebyl
negativné ovlivnén cil dosahovani vynosu pro investory na ukor subjektivniho

hodnoceni podniku.
Neobjektivita v ramci hodnoceni

Samotné metodiky nejsou dostate¢né robustni pro komplexni svét, ve kterém Zijeme.
Jako ptiklad je zde napt. uvadén zbrojni primysl, ktery v soucasné dob& neni
jednoduché zatadit, zda je pro spolecnost prosp&€sny, nebo Skodlivy. Déle je zde
poukazano na technologie, které nutné jako civilizace potiebujeme, napt. vyroba
oceli, a nemam zatim zpracovanou alternativu, jak ekonomicky Unosné nahradit
soucasnou vyrobu méné zatézovym zpisobem. Vyclenéni urcité firmy napf.
z divodu ekologického, pak mé zdkonité negativni vliv na oblast socidlni a tim

padem se ned4 fict, co je spravné a jak tuto investici hodnotit.

Mimo tyto hlavni ptfekazky je v dotazniku kritizovan i ideologicky rozmér téchto
kritérii a jejich odtrzeni od reality, které ma v konecném disledku nizky pozitivni
dopad na spolecnost a negativni vliv na vynosy, které ¢asto viibec nefesi a zaroven

nedbd na soucasnou neexistenci poptavky po uplatinovani téchto néstroji.

Jaké jsou podle Vas nejvétsi prinosy ESG Kkritérii v kontextu investi¢niho
rozhodovani?

Pro respondenty bylo pomérné narocné na néjaké piinosy piijit, nicméné asi nejkladnéji

hodnotili samotny impuls pro spolecnosti se nad timto tématem zamyslet a piipadné

motivovat firmy k lepSimu chovani. Dale pak uvadéli, Ze jsou vcelku spokojeni se zlepSenim

prehledu v oblasti G — fizeni firmy a moznosti marketingu pro urcity segment klienti, ktefi

se chtéji vyhnout investicim odporujicim jejich vnitinimu piesvédceni.
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7 DOPORUCENI VEDOUCI K ZEFEKTIVNENI
ROZHODOVACICH PROCESU

Na zdkladé¢ zkoumanych poznatki spojenych s problematikou ESG a investicnim
rozhodovanim, vypracovanim obsahové analyzy vybranych dokumentli investi¢nich
spolecnosti a vyhodnocenim dotaznikového Setfeni se podafilo identifikovat nekolik
problematickych bodl, které brani efektivnimu vyuzivani ESG kritérii jako nastroje
vedouciho ke zkvalitnéni investi¢niho rozhodovani. V této kapitole je uveden vycet teéchto
zjisténi a je nastinéna cesta, kterou by se dalo postupovat, aby se v budoucnosti zlepsila

vyuzitelnost téchto kritérii.

7.1 Problematické body vyuzivani ESG Kritérii pri investi¢nim

rozhodovani a navrh jejich zefektivnéni

7.1.1 Neprakti¢nost vyuzivani kritérii pro investi¢ni rozhodovani

Zjistény problém

Zaclenéni ESG kritérii do investi¢niho rozhodovani pfindsi navysSeni naro€nosti samotného
procesu, coz se promita do nakladt. Vznika potteba platit za zdroje dat, vlastni zaméstnance,
ktefi tato data zpracuji, vyhodnoti a vytvofi z nich podklady k rozhodovani, poptipade
vyuziti externich konzultantd, ktefi dok4dzou dodat relevantni informace. Déle zde hraje roli

casova narocnost zpracovani téchto dat, kterd snizuje akceschopnost pii operacich, kdy je

potieba rozhodovat se rychle.
Navrh zefektivnéni

Samotné navySeni nakladli je nevyhnutelné, protoze se objektivné piidava dalsi prace a
¢innost, na kterou je tfeba vynalozit pottebné zdroje. Na druhou stranu, 1ze hledat moZnosti
uspor, které mizou vznikat bud’ z rozsahu, nebo z automatizace urcitych procesi. V ramci
uspor z rozsahu je urCité na misté vyuzit poskytovatele kvalitnich dat, ktery dokaze vytvaret
kvalitni vychozi material pro rizné investory. S ohledem na pocet uzivateli se pak daji
naklady rozdélit mezi vSechny zucastnéné. Tento krok by pomohl fesit i dal$i problém,
tykajici se dat samotnych, o kterém bude fe¢ v nasledujicim bodu. Z pohledu automatizace
je na misté mit vytvorenou robustni metodiku, kterd dokaze data souvisejici s udrzitelnosti

transformovat do konkrétniho ,,ohodnoceni* zkoumaného aktiva a ktera bude poskytovat
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relevantni vystupy vedouci k moznosti zapocitat je v ramci investicniho rozhodovani

objektivnim zptsobem.

7.1.2 Nejednotnost v kvalité a zpracovani vstupnich dat

Zjistény problém

Zéasadni problém, ktery uvadi vétSina portfolio manazeri souvisi s realitou, kdy
v soucasnosti neexistuje jedna vSeobecné¢ uzndvand metodika sbéru, zpracovani a
vyhodnoceni dat ohledné¢ ESG. Na trhu se pohybuje celd fada sluzeb a feSeni od riznych
nezavislych poskytovatelil, ptes konzulta¢ni spolecnosti, specializované organizace az po
interni feSeni jednotlivych investi¢nich spolecnosti. Kazdy subjekt pfistupuje k problematice
trochu jinak a neni mozné viici sob¢ tyto jednotlivé metodiky relevantné porovnavat. Dalsi
problém vznika v samotném sbéru dat, kdy mnohdy potiebna data naprosto chybi, nebo jsou
v lep$im piipadé téZko dostupnd, vtom hor§im jsou bud’ odhadovana, nebo znacné
zkreslend, ne-li ptimo fiktivni. Kazdy poskytovatel dat mé také pokrytou jen urcitou oblast
trhu a tim padem chybi v urcitych ptipadech celd odvétvi, nebo geografické oblasti, u
kterych neexistuje Zadna moznost ESG kritéria jakkoliv relevantné vyhodnotit. Dalsi velkou
vyzvou je samotnd komplexnost dané problematiky, kdy se hodnoti velké mnoZstvi vlivli
dohromady a n€kdy mtliZze dochéazet k protichlidnym vysledkiim v ramci jednotlivych oblasti.
Piikladem budiZ energeticky sektor, kde naptiklad z environmentalnich méftitek jsou nékteré
zdroje energie ,,Spatné“, nicméné ze spolecenského pohledu by jejich rychlé vytazeni
z provozu, bez existujici adekvatni nahrady znamenalo velké problémy v energetice a
celkovém chodu ekonomiky a statu, nehled€ na ptipadnéd bezpecnostni rizika. Protichiidné
muzou byt vSak i argumenty v jednom z pilifi, kde naptiklad ve zbrojnim primyslu lze
poukazovat na ,,nehumannost* dané¢ho odvétvi, které “zabiji*, na druhé stran¢ zde vstupuje
otazka bezpecnosti, ve které je pro uchovani spolecenské stability potieba vytvaiet obranné
prostiedky proti silam, které na otdzky spolec¢enské odpoveédnosti bud’ nehledi viibec, anebo
dokonce s despektem. Velkou nezndmou tedy je, jaky je smysl vyhodnocovani téchto kritérii

a jakych vysledk by jejich zohlediiovanim mélo byt dosazeno.
Navrh zefektivnéni

Zde by rozhodné méla piijit globalni standardizace, ktera se pouziva napft. v tcetnictvi skrze
IFRS. Bez jednotného vykladu na celosvétové urovni neni mozné posuzovat jednotliva
kritéria objektivné a vzdy tu bude prostor pro vlastni vyklad, ze kterého vznika celd fada

problémt, diky kterym je celd myslenka ESG diskreditovana. V rdmci tohoto sjednoceni
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metodik je zajisté nutnd spoluprace i na jednotném ptistupu ke sbéru a poskytovani vstupnich
dat. M¢la by zde byt nastolena spoluprace, ve které bude moznost ziskat co nejvic udaji,
které mohou byt pouzity pro ,,obecné blaho* a zaroven se snizi naklady na jejich ziskani,
protoze se rozdéli mezi vSechny hrace. Dalsi cestou, jak ziskavat a zpracovavat data, je
bezpochyby uméla inteligence. Aby kritéria slouzila k relevantnimu zpiisobu jak zlepsit
investi¢ni rozhodovani, méla by mit vétsi moznost flexibility, aby jednoduse nevyrazovala
urcité sektory, ale méla by poskytovat uceleny obrazek o prtilezitostech a hrozbach, které
kazdy podnik podstupuje a tim pddem by poméhala pfinaset cenny piispévek do diskuze,

aniz by svazovala ruce v kone¢ném rozhodovani.

7.1.3 Odvadéni pozornosti od hlavniho cile investovani

Zjistény problém

Kazdy investor vklada svoje zdroje do investice za ucelem jejich zhodnoceni, a to co
nejvyssiho. Pokud do rozhodovaciho procesu vstupuje dalsi cil, jako naptiklad udrzitelnost,
prirozené odvadi pozornost a je velice pravdépodobné, ze vykonnost bude klesat, a to
napiiklad z divodi, jako je navySeni ndkladli na spravu investice, zuZeni investi¢niho
vybéru odstranénim urc¢itych moZznosti, kam alokovat kapitél a také ptipadny niz8i potencial

vynosu u aktiv, které po pouziti té€chto filtrti ziistanou.
Navrh zefektivnéni

V zasadé jsou 2 moZnosti, jak motivovat investory k vkladani kapitalu do aktiv, ktera budou
zohlednovat udrZitelnost, ale budou pfinéset niz§i zhodnoceni. Prvni z nich je cesta, kterou
si zvolila Evropskd unie. Ovlivnéni investi¢ni nabidky a moZnosti investovani skrze
regulace, nafizeni a ptfipadné dané¢ a rizné penalizace, které nuti spravce i koncové klienty
udrzitelnost zohlediovat, nebo investovat jinymi zpiisoby. Druhy pfistup mizeme vidét
napiiklad v USA, kde skrze natfizeni IRA (Inflation Reduction Act) v roce 2022 doslo
k vypsani rekordné §tédré podpory investicnim zdmértiim smétujicim do oblasti zvySujicich
udrzitelnost (Grimm, 2023, s. 1). Jde tedy o formu podpory a povzbuzeni k napteni sil
investord timto smérem, kterého Ize dosahnout bud’ cilenymi dotacemi, nebo danovymi
ulevami. Cesta pozitivni motivace piinasi rozSifeni moznosti, kdezto negativni je spiSe
snizuje. Pokud je tedy cilem investorii svoje zhodnoceni navysit, anebo alesponi byt
konkurenceschopny s alternativnimi moznosti investic, cesta pozitivni podpory zadanych

odvétvi je jisté spravnou volbou.
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7.1.4 Politicky a ideologicky rozmér ESG

Zjistény problém

Neméné dulezitym aspektem, ktery brani, nebo minimaln¢ odrazuje od vyuzivani ESG
kritérii k investicnimu rozhodovani, je zneuziti této bohulibé myslenky k prosazovani
politickych cili propojenych s ideologii, kterd je Casto pfimo v rozporu s ekonomickymi
zajmy. Skrze politicky natlak a vynucovani vyuziti ESG kritérii v investi¢ni branzi pomoci
nafizeni, smérnic a dalSich zavaznych politik se automaticky vytvaii nechut se touto
problematikou poctivé a opravdové zabyvat a vznika prostor pro apatii vii¢i tomuto tématu
a plnéni kritérii pro samotna kritéria, nikoli pro skutecny piinos. V horsim ptipad¢ je pak
zneuzito pivodni myslenky pro faleSny marketing. Velkym problémem je rovnéz konflikt
zajmu politické reprezentace a jejich spfiznénych subjektl v fadach vedeni rtiznych firem a
organizaci proti koncovému zdkaznikovi, ktery ¢asto nema o témata udrzitelnosti zajem a

miva k nim skrze jejich silové protlacovani spise odpor.
Navrh zefektivnéni

Pro celkové vnimani a nakonec i smysluplné vyuzivani ESG kritérii pro jejich vyuzivani by
rozhodné pomohlo nenutit investory tyto aspekty zvaZovat kvuli regulaci a natizenim, ale
pozitivné je motivovat pomoci vzdélavani a rozvoje pfirozené¢ho zdjmu. Kdyz nebude téma
udrzitelnosti spojovano s nutnym zlem, byrokratickym peklem a ideologickym projektem,
je realnd Sance, Ze se zvysi zaangazovanost investord a tato témata budou pfirozené
zohlednovana v jejich rozhodovani. Neexistuje nejspi§ mnoho lidi, ktefi by se chtéli chovat
cilen€ neudrzitelné, jen maji v soucasnosti spoustu negativnich motivaci toto téma osobné
reSit. V konecném duisledku by pak otdzku udrzitelnosti mohl vyfesit samotny trh, protoze

bude ptirozen¢ motivovany hledat ta nejlepsi feSeni pro vSechny stakeholdery.
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ZAVER

Ptedlozena diplomova prace se zabyvala vlivem ESG taxonomie na investi¢ni rozhodovani
portfolio manazera ve vybranych financ¢nich spole¢nostech. Cilem bylo zjistit souCasny stav
vyuzivani ESG kritérii pfi investicnim rozhodovani, identifikovat primérni vlivy na jejich
implementaci a zjisténi, které faktory brani efektivngj$imu vyuzivani. Na zakladé
provedenych analyz a Setfeni byla formulovana doporuceni, kterda maji vést ke zefektivnéni
rozhodovacich procesti portfolio manazert s pfihlédnutim na lepsi vyuziti ESG kritérii.
V teoretické casti prace bylo cilem vytvofeni uceleného piehledu problematiky ESG
taxonomie a investi¢éniho rozhodovani. V soucasnosti je téma udrzitelnosti prosazovano
zejména skrze nadndrodni iniciativy plynouci naptiklad z Evropské unie, kdy se primarné
jedna o zaméfeni na pilif Zivotniho prostfedi (Environment) a s nim spojenych snah o
ovlivnéni klimatické zmény a snizeni sklenikovych plynd. Nelze opomenout ani snahy o

zlepseni kvality Zivota a fizeni spolecnosti, kterymi se zabyvaji pilife socidlni a spravni.

Investi¢ni rozhodovani regulovanych subjektt je ¢im dal tim vice spjato se zohlediiovanim
dalSich perspektiv investic. Kromé té finan¢ni, ktera se tyk4 ndvratnosti a zhodnoceni, je ¢im
dal tim vice kladen dtraz na redukci rizik, spojenych napiiklad s financovanim spolecensky
nepiijatelnych aktivit (organizovany zloc€in, terorismus, prani Spinavych penéz). Postupné

se zejména skrze nafizeni a regulace fesi otazky udrZitelnosti.

S nartistajici komplexitou feSené problematiky a zrychlujicim se svétem se musi portfolio
zpracovat. Pokud pro né€ nebude zaclenéni ESG taxonomie co mozna nejvice zjednoduSeno,

pravdépodobné se neda ocekévat jeho praktické vyuzivani.

Hlavni naplni praktické casti prace bylo provést obsahovou analyzu dokumentt
souvisejicich s investiénimi podilovymi fondy vybranych spole¢nosti v ndvaznosti na
problematiku ESG a provedeni dotaznikového Setfeni mezi vybranymi portfolio manazery,
které poskytlo informace o jejich pfistupu k ESG a jeho zaclenéni do jejich investi¢niho
rozhodovéni, nabidky udrZitelnych fondd a vnimanych kladt a zaport spojenych s regulaci
a trendem udrZitelnosti. V rdmci analyzy dokumentl bylo zjisténo, Ze fondy zohlednujici
udrzitelnost, podle ¢l. 8 nafizeni SFDR, jsou klienty velkych konzultantskych firem, které
jim kromé sluzeb auditu mohou poskytovat poradenstvi v oblasti ESG reportingu a témat
souvisejicich s udrzitelnosti. Déle byla zjiSténa mozna souvislost s vyssi nakladovosti, ktera

je spojena s vétsim usilim vynaloZenym na zhodnoceni dodate¢nych informaci souvisejicich
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s udrzitelnosti, coz se mize promitnout i na poméerové horsi zhodnoceni, nez u fondi
udrzitelnost nezohlediiujici dle ¢l. 6 SFDR. Zaroven je patrné, ze udrzitelné fondy maji nizsi
objem majetku pod spravou, coz mize vypovidat o mensim z4jmu klientl o tento druh
investovani. Dotaznikové Setieni, kterého se zlcCastnila fada portfolio manazerti, pomohlo
identifikovat problematické body vyuzivani ESG kritérii pfi investicnim rozhodovani a dalo
podnéty k navrhiim zefektivnéni jejich implementace. V soucasnosti je vnimadno vyuzivani
ESG kritérii pro investi¢ni rozhodovani jako znacné nepraktické, a to zejména z diivodu
narocnosti zaclenéni do celého procesu. Vzniké zde navySeni casovych i finan¢nich naklada,
které se aktudlné daji fesit pouze cestou sdileni zdrojti s ostatnimi subjekty a tim vyuzit Gspor
z rozsahu. Dalsi uvadénou bariérou branici portfolio manazeriim zohlednovat udrzitelnost
ve svém rozhodovani, je nejednotnost v kvalit¢ a zpracovani vstupnich dat. Protoze
neexistuje jednotnd univerzalni metodika méfici a popisujici miru udrzitelnosti, kazda
spoleCnost vyuziva rizné feSeni a tim zanika moznost relevantniho porovnani. Pokud je
cilem se udrzitelnosti systematicky vénovat, mélo by dojit k urCit¢ formé globalni
standardizace metodiky sbéru a vyhodnocovani dat tak, aby se dala jednotliva kritéria
posuzovat objektivné. Pro portfolio manazery je velmi problematické zaméfovat se na oblast
udrzitelnosti, pokud tento cil odvadi jejich pozornost od primarniho divodu investovani, a
sice zhodnoceni vloZzeného kapitdlu. Dokud bude zaclenéni udrZitelnych kritérii omezovat
potencial vynosu, nedd se ofekavat vyssi zajem o jejich vyuZzivani. Motivovat k navySeni
podilu téchto druhil investic I1ze bud’ restrikei v podobé natizeni a penalizaci smétujicich na
ur€itd odvétvi, nebo pobidkou podporujici investiéni zaméry spojené s navySenim
udrzitelnosti. Poslednim bodem, ktery je zna¢n€ problematicky a jeho vyfeSenim by se
otazka udrzitelnosti dala posunout mnohem dale, je zpolitizovanost a ideologi¢nost
soucasné¢ho vnimani témat spojenych s ESG. Dokud bude vyuzivani kritérii zohlednujicich
udrzitelnost spojené s vynucovanim, regulaci a politickym tlakem, nebude pfirozena ochota
spolecnosti ani samotnych portfolio manazerti se timto tématem seridozn¢ a piirozené
zabyvat. Pokud se podafi zbavit se ideologickych nalepek a marketingovych zkratek, je
realné Sance, Ze v budoucnu problémy, které ESG pojmenovava, budou vyieSeny samotnym
trhem, ktery se bude snaZit najit co mozna nejlepsi feSeni pro vSechny stakeholdery. Tento
trend se jiz da postupné pozorovat. V priibéhu psani této prace se napiiklad generalni feditel
nejvetsiho spravee aktiv na svété Blackrock, Larry Fink, vyjadfil ve svém vyrocnim dopisu
akcionaftim, ze termin ESG byl ukraden v politickém boji a je potieba k nému zacit

pfistupovat pragmaticky a on i Blackrock tento smér momentalné opousti (McGovan, 2024).
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Predmétem dal$iho vyzkumu by mohlo byt vétSi srovndni fondd zaméfujicich se na
udrzitelnost oproti fondiim, které udrzitelnost nefesi, aby byla na statisticky vyznamnych
datech zodpovézena otazka, ktery pfistup pfindsi vyssi potencidl zhodnoceni, nizsi
nakladovost, rizikovost atd. DalSim tématem vhodnym pro vyzkum, je bezpochyby
univerzaln¢ platnd metodika hodnoceni ESG kritérii, ktera by ptinesla objektivni pohled na
tuto problematiku a moznost vytvofeni funkéni infrastruktury pro jeji efektivni

implementaci, o kterou se momentaln¢ snazi iniciativa ISSB.
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OSN Organizace spojenych narod

CSR Corporate Social Responsibility

ESG Environmental, social and corporate governance
DDT Dichlordifenyltrichloretan

TBL Triple bottom line

PRI Principles for Responsible Investment

OECD Organizace pro hospodatskou spolupraci

IPCC Mezivladni panel pro zménu klimatu

WHO Svétova zdravotnicka organizace

IWRA International Water Resources Association
SDG Cile udrzitelného rozvoje

CEO Chief executive officer

CSRD Corporate Sustainability Reporting Directive
ISSB International Sustainability Standards Board
IFRS International Financial Reporting Standarts
COP Konference OSN o zmén¢ klimatu

LSE London School of Economics

HDP Hruby domaci produkt

ZPKT Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu

MIFID Markets in Financial Instruments Directive
ZISIF Zékon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech
CNB Ceska narodni banka

UNPRI United nations Principles for Responsible Investment

KYC Know your client
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AML

AFC

GARP

SRRI

TER

SFDR

PAI

KID

EU

PRIIPS

ETF
CZK
CR
CFA
IRA

NFRD

Anti money laundering

Anti financial crime

Growth at reasonable price

Synthetic Risk and Reward Indicator

Total expenses ratio

Sustainable Finance Disclosure Regulation
Principal Adverse Impacts

Key Information Document

Evropska unie

Packaged retail and insurance-based investment products

Exchange traded funds
Ceska koruna

Ceska republika

Chartered financial analyst
Inflation reduction act

Non-Financial Reporting Directive
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PRILOHA P I: OBSAH PRILOZENEHO CD

Ptilozené CD obsahuje nasledujici soubory:
e DP David Pokorny.pdf/a — text prace

e Obsahova analyza dokumenti — soubor obsahujici vSechny zkoumané dokumenty

podilovych fonda

e VIliv ESG taxonomie na investicni rozhodovani (Responses).xlsx — tabulka

obsahujici odpovédi respondentii dotazniku



PRILOHA P II: SEZNAM OTAZEK V DOTAZNIKU

7.1.5 Seznam otazek

7.1.5.1 Zadkladni informace

VéEk (vpisovatelnd odpoved)

Pohlavi (zaskrtavaci na vybér)

Pocet let na pozici portfolio manazera (vpisovatelna odpoved’)

Jaka je Vase investicni strategie? (vpisovatelnd odpoved)

Jaky je primérny objem aktiv pod spravou (v CZK)? (vpisovatelnd odpoved)

Jaky je primérny Cisty vynos spravovaného fondu za poslednich 5 let(v procentech)?

(vpisovatelna odpoveéd’)
Jakého zaméfeni je VaSe vzdélani? (vpisovatelnd odpoveéd’)
Souvisi Vase vzdélani s problematikou ESG (zaskrtavaci na vyber)

Pokud ano, jakym zptisobem? (nepovinnd, vpisovatelna odpovéd’)

7.1.5.2 Pouzivani ESG kritérii

Jaky je Vas postoj k vyuzivani ESG kritérii? (zaskrtavaci na vybér)

Pouzivate ESG kritéria jako parametr pii investicnim rozhodovani? (zaSkrtavaci na
vybér)

Jaké jsou hlavni ditvody, pro¢ (ne)vyuzivate ESG kritéria? (vpisovatelnd odpoveéd’)
Jakym zplisobem je vyuzivate? (nepovinna, vpisovatelnd odpovéd’)

Jakou véhu jim ptikladate pfi investiénim rozhodovani? (zaskrtavaci na vybér)

7.1.5.3 Regulace a naiizeni v oblasti udrZitelnosti a investovani

Jak vnimate regulace a doporuceni (napif. SFDR) tykajici se udrzitelnosti a ESG

faktori? (zaskrtavaci na vybér)
Pro€ je vnimate zrovna takto? (vpisovatelna odpovéd’)

Jak tyto regulace ovliviiuji V&S investi¢ni proces? (vpisovatelna odpovéd)



7.1.5.4 Vnimani udrZitelnosti jako investi¢niho tématu
e Jak vnimate trend ,,udrzitelnych* investic? (zaskrtavaci na vybér)
e Proc¢ ho vnimate zrovna takto? (vpisovatelna odpovéd’)

e Jaky je va&$ nazor na nabidku fondd se strategii zalozenou na ESG principech?

(vpisovatelna odpoved’)

e Jakou ptidanou hodnotu vidite v takovych fondech? (zaskrtavaci na vybér)

7.1.5.5 Prekazky a piinosy ESG investovani

e Setkali jste se pfi investicnim rozhodovani s nekalymi praktikami zneuzivajicimi

ESG (napt. greenwashing)? (zaskrtavaci na vybér)
e Pokud ano, muzete pfiblizit, o co se jednalo? (vpisovatelna odpoveéd)

e Jaké vidite hlavni piekazky pouzivani ESG kritérii pfi investi¢cnim rozhodovani?

(vpisovatelna odpoved)

e Jaké jsou podle Vas nejvétsi piinosy ESG kritérii v kontextu investi¢niho

rozhodovani? (vpisovatelna odpovéd)

Dopliikova otazka: Pokud chceete zaslat vysledky této prace, prosim uved'te sviij email



